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    วรวิมล จันทรทอง : ปญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดทุนอิสลาม

: ศึกษากรณีตราสารศุกูก (Sukuk) (LEGAL PROBLEMS RELATING TO MOBILIZATION  OF 

ISLAMIC CAPITAL MARKET: STUDY ON SUKUK) อ. ที่ปรึกษาวิทยานิพนธหลัก : ดร.พัฒนาพร   

โกวพัฒนกิจ, อ. ที่ปรึกษาวิทยานิพนธรวม : อาจารยสาคเรศ คําวะลี, 306 หนา. 

การระดมทุนในตราสารศุกูกของประเทศไทยใชกลไกทรัสตในการขับเคลื่อนธุรกรรม แตเนื่องจากกลไกทรัสตเปน

เครื่องมือในการดําเนินธุรกรรมตางๆ ที่หลากหลายในตลาดทุน การนําเรื่องสัดสวนการเขารับประโยชนของผูรับประโยชนที่

เปนผูระดมทุนและทรัสตีของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 มาปรับใชกับตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการรวมลงทุนกอใหเกิดอุปสรรคในการระดมทุนของผูระดมทุน ควรมีการกําหนดสัดสวนการรับประโยชนในอัตรา  

รอยละศูนย เพื่อเปนการสงเสริมและพัฒนาการลงทุนในตราสารศุกูกในอนาคต อีกทั้งกรณีเรื่องความสัมพันธระหวางผูลงทุน

ในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนมีลักษณะเปนหางหุนสวนสามัญตามกฎหมายไทยหรือไม พบวาแมการระดมทุน 

ในตราสารศุกูกจะตองปฏิบัติใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนา แตกฎหมายที่จะนํามาใชบังคับในเรื่องความสัมพันธทาง

กฎหมายที่เกิดขึ้นระหวางผูที่เกี่ยวของในตราสารศุกูกนั้นยอมตองบังคับใชภายใตหลักกฎหมายของไทย 

สําหรับกรณีปญหาในเรื่องความไมชัดเจนในการตีความประเภทธุรกรรมอางอิงที่ใชในการออกตราสารศุกูก         

ในลักษณะที่เปนการทําคําสั่งซื้อเขาลักษณะการเปนเอกเทศสัญญาการซื้อขายหรือการจางทําของตามเอกเทศสัญญาไทย 

พบวาไมสามารถนําหลักการตามศาสนาอิสลามมาเทียบเคียงกับกฎหมายไทยไดกําหนดโดยแนนอนตายตัวไดวาเปนสัญญา

ประเภทใด แตตองทําการพิจารณาจากลักษณะของสัญญาที่ไดทําระหวางคูสัญญาเปนรายกรณีไป

เนื่องจากยังไมเคยมีการระดมทุนตราสารศุกูกในประเทศไทย รูปแบบของโครงสรางตราสารศุกูกที่จะนํามาใชนั้น   

จึงยังไมชัดเจน ผูเขียนเห็นวาควรมีการนําตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกราคาในสินคาโภคภัณฑ เขามาใชใน

ประเทศไทย และควรมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคามุราบาหะฮขึ้นเปนแผนกหนึ่งในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทยเพื่อทําหนาที่อํานวยความสะดวกในการระดมทุนผานตราสารศุกูก นอกจากนั้นกรณีที่อาจมีการกังวลหรือสงสัยวา

ธุรกรรมอางอิงที่ใชการออกตราสารศุกูกมีลักษณะคลายกับการเปนนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงินเปนประเด็นปญหาสําคัญใน

การระดมทุนในตลาดทุนอิสลาม เนื่องดวยจากลักษณะธรรมชาติของการระดมทุนในตราสารศุกูกกอใหเกิดสภาพที่คลายคลึง

กับนิติกรรมอําพรางอยางไมอาจหลีกเลี่ยงได ดังนั้น ควรมีการแกไขปญหาโดยการตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่

เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูกใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา

สาขาวิชากฎหมายการเงินและภาษีอากร     ลายมือชื่อนิสิต..............................................................................
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The fund raising by issuance of Sukuk in Thailand is operated by utilizing the concept of 
trust under the Trust Transactions in Capital Market Act B.E. 2550, and the general trust concept in 
the Act is applied in various transactions in the capital market. The rule on proportion of beneficiary 
sharing upon originators and trustees under the Trust Act is applicable in Sukuk al-Musharakah
structure, which could cause an obstacle in the structuring for originators. The benefit proportion rule 
should be prescribed at zero percent in order to promote the development such of Sukuk in future.
In addition, whether the relationship among the investors of such sukuk will be characterize as 
partnership is another legal issue. It appears that although the issuing of Sukuk must comply with the 
religious principles, Thai law will be applied in the determination as to the legal relationship among
relevant parties in Sukuk transactions. 

There also ia a problem regarding the characterization of the purchase order sale transaction 
under Thai law. It is unclear whether such transaction should be consider sale contract or hire of 
work. It is found that there be no clear and certain resemblance between Islamic and Thai legal 
principles, instead, the intention of the the contracting parties sholde be looked into on case by case
basis.

             Since these has been no Sukuk issuance to date in Thailand, its structure is rather unclear 
for the implementation. The researcher suggests that the Commodity Murabaha should be applied in 
Thailand and that a Commodity Murabaha Trading Center should be set up in a department of AFET 
in order to provide a convenient path-way for fund raising through Sukuk. Moreover, the concern that
the underlying transaction of the Sukuk is similar to an act concealing money lending is the critical 
issue which has impact on fund raising in Islamic capital market. Since the nature of Sukuk structures 
are similar to a concealed act, which seem be to unavoidable. Therefore, this problem should be 
solved by enacting the law to ensure that the legal relationship between the originator and trustee 
under Sukuk structure can be enforceable as such. 
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การงานวิจัย หากไมไดรับความกรุณาจากทานงานวิจัยฉบับนี้คงไมอาจสําเร็จลุลวงไปได

นอกจากนี้ผูเขียนขอบคุณเพื่อนๆ ทุกทาน อาทิเชน คุณอรอนงค เหมือนญาติวงศ คุณวาสินี 

นันทขวาง ที่ชวยเหลือในการติดตอประสานงาน และสอบทานวิทยานิพนธ รวมทั้งบุคคลอื่นๆ          

ที่เกี่ยวของกับการจัดทําวิทยานิพนธซึ่งมิไดกลาวไวในที่นี้ ผูเขียนขอขอบพระคุณมาไว ณ โอกาสนี้
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ผูเขียนซึ่งสนับสนุนดานกําลังทรัพยและกําลังใจใหแกผูเขียนตลอดมา หากวิทยานิพนธฉบับนี้มีคุณคา

และเปนประโยชนทางวิชาการ ผูเขียนขอบมอบเปนกตเวทิตาแกคุณบิดา – มารดา ทานอาจารย และ

ผูมีสวนในความสําเร็จทุกทาน
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บทที่  1

บทนํา

1. ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

ในอดีตที่ผานมาระบบตลาดการเงิน(Financial market) * ของไทย มักใชการระดมเงินทุน

จากตลาดเงิน (Money Market) ผานสถาบันการเงินที่ทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินเปนชองทาง

หลักในการระดมเงินทุนของประเทศ ซึ่งชองทางในการระดมเงินทุนจากตลาดการเงินนั้น ไมไดมีแค

เพียงชองทางการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเทานั้น แตยังมีชองทางการระดมเงินผานตลาดทุน 

(Capital market) อันเปนชองทางที่สําคัญในการระดมทุนอีกชองทางหนึ่งดวย

เนื่องจากในปจจุบันระบบเศรษฐกิจและการเงินของโลกไดเปดเสรีมากขึ้น ทําใหเงินทุนจาก

ตางประเทศเขามามีบทบาทสําคัญตอประเทศกําลังพัฒนา โดยนับวาเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญในการ

ดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน และอาจมีสวนชวยในการนําไปใชเพื่อการพัฒนาประเทศของภาครัฐบาล 

ดังนั้น การพัฒนาตลาดทุนโดยการเพิ่มชองทางและผลิตภัณฑทางการเงินในตลาดทุนใหมีความ

หลากหลายมากขึ้น ยอมจะมีสวนในการพัฒนาตลาดทุนของไทยใหเปนที่สนใจจากนักลงทุนทั้งภายใน

และภายนอกประเทศมากยิ่งขึ้น อันจะเปนการชวยสงเสริมเศรษฐกิจใหเติบโต และเพิ่มขีด

ความสามารถในการแขงขันของประเทศตอไป

สําหรับในดานตลาดการเงิน (Financial market) ในปจจุบันนั้น ไมไดมีแตเพียงตลาด

การเงินกระแสหลักเทานั้นที่ไดรับความนิยมในการใชเปนชองทางในการระดมทุน ตลาดการเงิน

อิสลาม (Islamic financial market) ก็ไดรับความนิยมในการใชเปนชองทางการระดุมทุน

                                                  
 ตลาดการเงิน (Financial Market) เปนชองทางในการไหลผานของเงินทุนจากผูมีเงินทุนสวนเกินไปสูผู

ขาดแคลนเงินทุนทางตรง โดยผูขาดแคลนเงินทุนจะจัดหาเงินทุนจากผูมีเงินทุนสวนเกินโดยการออกจําหนาย
หลักทรัพย หรือเครื่องมือทางหารเงิน ซึ่งตลาดการเงินนั้นอาจแบงไดเปนหลายประเภทตามแตละหลักเกณฑ ไดแก 
ตลาดตราสารหนี้ ตลาดตราสารทุน, ตลาดแรก ตลาดรอง, ตลาดที่เปนทางการ ตลาดที่ไมเปนทางการ, ตลาดทันที 
ตลาดลวงหนา และตลาดเงิน ตลาดทุน เปนตน
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เชนเดียวกัน เพราะนอกจากจะชวยใหชาวมุสลิมจํานวนมากเขาถึงแหลงทุนแลว ยังชวยใหนักลงทุน

โดยทั่วไป ไดเขาถึงผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ ที่มีความหลากหลายที่เทียบเทาเครื่องมือทางการเงิน

ในระบบการเงินกระแสหลัก อีกทั้งยังชวยเสริมสรางทัศนคติอันดี ความรูความเขาใจเกี่ยวกับศาสนาที่

มีผูนับถือมากที่สุดในโลกอีกทางหนึ่งดวย

สําหรับประเทศไทยชองทางการระดมทุนในตลาดการเงินอิสลาม (Islamic financial

Market) ในปจจุบัน ยังคงมีเพียงชองทางในตลาดเงิน (Money market) เทานั้น โดยผานทาง

ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย ซึ่งเปนสถาบันการเงินอิสลามหลักเพียงแหงเดียวของไทย ซึ่งมี

แนวคิดริเริ่มในการจัดตั้งธนาคารอิสลามขึ้นจากความตองการของชาวมุสลิม โดยเฉพาะอยางยิ่งใน

พื้นที่ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต เนื่องจากประชากรสวนใหญในพื้นที่เปนชาวมุสลิมที่ดําเนินชีวิตตาม

หลักการอิสลาม โดยในป พ.ศ.2541 รัฐบาลจึงผลักดันใหธนาคารอิสลามเกิดขึ้น เพื่อสนองความ

ตองการสําหรับชาวไทยมุสลิมใหมีชองทางการเขาถึงบริการทางการเงินที่ถูกตองตามหลักการทาง

ศาสนาอิสลาม โดยจัดตั้งตามพระราชบัญญัติธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย พ.ศ.2545 ภายใตการ

กํากับดูแลของกระทรวงการคลัง1

เมื่อพิจารณาสภาพการระดมทุนจากลักษณะของตลาดการเงิน พบวาชองทางการระดมทุน

ในตลาดทุนอิสลาม (Islamic capital market) นั้นกลับยังไมไดรับการพัฒนาเทาที่ควร เมื่อ

ทําการศึกษาเปรียบเทียบกับตางประเทศที่มีการพัฒนาตลาดทุนอิสลามกันอยางรุดหนา ซึ่งไมเพียงแต

ประเทศที่มีประชากรนับถือศาสนาอิสลามจํานวนมากเทานั้น ที่ไดใหความสําคัญในการพัฒนาตลาด

ทุนอิสลาม (Islamic capital market) ประเทศอื่นที่มิไดมีประชากรที่นับถือศาสนาอิสลามเปน

ศาสนาประจําชาติ ก็ใหความสําคัญในการพัฒนาตลาดทุนอิสลามเชนเดียวกัน ไมวาจะเปนประเทศ

มหาอํานาจทางเศรษฐกิจ เชน อังกฤษ สหรัฐอเมริกา มาเลเซีย และ ญี่ปุน เปนตน 

เนื่องจากศาสนาอิสลามมีหลักปฏิบัติที่เกี่ยวของกับการดํารงชีวิตประจําวันที่แตกตางไปจาก

ศาสนาอื่น กลาวคือ มีหลักชารีอะห (shari’ah) ที่ไดบัญญัติถึงการทําธุรกรรมที่มีสวนเกี่ยวของกับ

ดอกเบี้ย (riba) นั้น ถือเปนสิ่งที่ไมสามารถปฏิบัติไดตามหลักการของศาสนาของอิสลาม ดังนั้น การ

                                                  
1 ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, ประวัติธนาคาร [ออนไลน], 2 พฤษภาคม 2555. แหลงที่มา 

http://www.ibank.co.th/2010/th/about/about_detail.aspx?ID=1.
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ทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการเงินใดๆ จึงตองไดรับผลตอบแทนที่ไมอยูในรูปของดอกเบี้ยอันเปนการ

ขัดตอหลักศาสนา นอกจากนั้นตามหลักการทางศาสนาอิสลามยังหามลงทุนในธุรกิจที่มีความ

คลุมเครือ ไมชัดเจนแนนอน (gharar) และหามการลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวของกับธุรกิจเกี่ยวกับ

เครื่องดื่มแอลกอฮอล สิ่งเสพติด สื่อสิ่งพิมพภาพเปลือย การพนัน ธุรกิจเกี่ยวกับสุกร (haram) เปน

ตน

จากขอจํากัดในการลงทุนตามหลักศาสนาดังกลาว จึงทําใหนักลงทุนผูที่นับถือศาสนาอิสลาม 

จําเปนตองมีชองทางในการระดมทุนเฉพาะที่ตนจะสามารถเขาไปลงทุนไดโดยไมขัดตอหลักศาสนา ซึ่ง

ในปจจุบันนั้นมีมาตรการการสงเสริมนโยบายตามแผนพัฒนาตลาดทุนไทย พ.ศ.2552 ไดมีการกําหนด

มาตรการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินประเภทตราสารศุกูก (sukuk) เพื่อใหประเทศไทยสามารถ

เขาถึงแหลงเงินทุนของชาวมุสลิมและนักลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากยิ่งขึ้น 

อยางไรก็ตาม กฎหมายของประเทศไทยที่มีในปจจุบัน หากนํามาปรับใชกับตราสารศุกูก 

(sukuk) แลวอาจกอใหเกิดอุปสรรคบางประการกับผูลงทุน เชน การนําเอากลไกทรัสตตามความใน

บทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ซึ่งเปน

บทบัญญัติที่นําไปปรับใชกับธุรกรรมทางการเงินในหลายประเภท เมื่อนําบทบัญญัติมาตราดังกลาวมา

ปรับใชกับธุรกรรมตราสารศุกูกบางธุรกรรมแลวกอใหเกิดความไมสอดคลองกับการดําเนินธุรกรรม

ตราสารดังกลาว อันอาจกอใหเกิดอุปสรรคในการระดมทุนของผูระดมทุน ซึ่งจะเปนปญหาและ

อุปสรรคในการลงทุนในตราสารศุกูกหากมีการออกตราสารศุกูกดังกลาวขึ้นในอนาคต 

นอกเหนือจากประเด็นปญหาที่เกิดจากการนําบทบัญญัติบางมาตราแหงพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 มาใชบังคับในธุรกรรมตราสารศุกูกแลว ยังมีประเด็นในเรื่อง

การไมชัดเจนในการตีความประเภทธุรกรรมอางอิงภายในตราสารศุกูกกับกฎหมายไทย รูปแบบที่

เหมาะสมของการระดมทุนในตราสารศุกูกบางประเภทที่จะเกิดขึ้นในประเทศไทยควรมีลักษณะเชนไร 

ควรมีองคกรใดทําหนาที่รองรับรูปแบบการระดมทุนดังกลาวหรือไมเพียงใด และการระดมทุนใน

ธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นมีลักษณะเปนนิติกรรมอําพราง ตามกฎหมายลักษณะนิติกรรมของไทยหรือไม
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ผูวิจัยจึงเห็นควรที่จะทําการศึกษาปญหาและอุปสรรคที่อาจเกิดขึ้นจากการนํากฎหมายที่มี

อยูในปจจุบันของประเทศไทยมาปรับใชกับธุรกรรมตราสารที่สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

(sukuk) โดยศึกษาวิเคราะหจากกฎหมายภายในของประเทศไทยที่มีอยูในปจจุบันและกรณีศึกษาใน

ตางประเทศ เพื่อพิจารณาและหาแนวทางที่เหมาะสมในการนํามาปรับใชเพื่อการขจัดปญหาและ

อุปสรรคทางกฎหมายจากที่เกี่ยวของกับการระดมทุนผานธุรกรรมตราสารศุกูก (sukuk) ของประเทศ

ไทยตอไป

2. วัตถุประสงคของการวิจัย

วัตถุประสงคในการวิจัย เพื่อศึกษาถึงกฎหมายที่เกี่ยวของกับการระดมทุนในตราสารศุกูก

เมื่อมีการนํามาปรับใชกับธุรกรรมตราสารศุกูก (sukuk) แลวกอใหเกิดปญหาและอุปสรรคในการทํา

ธุรกรรมตราสารศุกูกหรือไม อยางไร โดยวิเคราะหจากกฎหมายภายในที่เกี่ยวของของประเทศไทยใน

ปจจุบัน พรอมทั้งศึกษาเปรียบเทียบกับกรณีศึกษาธุรกรรมตราสารศุกูก (sukuk) ในตางประเทศ 

เพื่อวิเคราะหถึงปญหาและอุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้นภายในประเทศไทย รวมทั้งเสนอแนะแนวทางใน

การแกไขปญหาและขจัดอุปสรรคที่อาจเกิดขึ้นอยางเหมาะสมตอไป

3. ขอบเขตของการวิจัย

ขอบเขตการศึกษาวิจัย และการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้จะมุงศึกษาวิเคราะหกฎหมายที่

เกี่ยวของกับการระดมทุนตราสารศุกูก (sukuk) โดยวิเคราะหถึงปญหาและเสนอวิธีแกไขปญหาที่

เกี่ยวกับธุรกรรมพื้นฐาน (underlying transaction) ที่ใชในการอางอิงการออกตราสารศุกูก โดย

การวิจัยนั้นจะมุงเนนศึกษาโครงสรางของตราสารศุกูกบางประเภทเทานั้น

4. สมมุติฐานของการวิจัย

กฎหมายไทยในปจจุบันยังไมเอื้อตอการออกตราสารศุกูก (sukuk)
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5. วิธีดําเนินการวิจัย

การทําวิจัยโดยวิทยานิพนธฉบับนี้จะเปนวิธีวิจัยทางเอกสาร (Documentary research)

โดยจะคนควาจากเอกสารรวมทั้งขอมูลทางอิเล็กทรอนิกสตางๆ (Electronic data) ที่ปรากฏอยูบน

เครือขายอินเตอรเนต (Internet) ทั้งที่เปนภาษาไทยและภาษาตางประเทศที่เกี่ยวกับกฎหมาย

หลักทรัพยและตลาดทรัพย กฎหมายวาดวยทรัสต กฎหมายนิติกรรมสัญญา แนวคิดหลักการทาง

ศาสนาอิสลาม และกรณีศึกษาตางๆ ที่เกี่ยวของกับการระดมทุนในตลาดทุนอิสลาม รวมทั้งศึกษา

กรณีศึกษาของตางประเทศที่เกี่ยวของเพื่อประมวลความคิดมาเปนแนวทางในการจัดทําขอเสนอแนะ

ตอไป

6. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. เพื่อใหทราบถึงความเปนมา แนวคิดเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามของ

ประเทศไทยและตางประเทศ รวมถึงกฎหมาย กฎเกณฑ และแนวปฏิบัติของตางประเทศที่เกี่ยวของ

กับการตราสารศุกูกเปรียบเทียบกับกฎหมาย กฎเกณฑ และแนวปฏิบัติในการระดมทุนในตราสาร    

ศุกูกของไทย

2. เพื่อสามารถวิเคราะหและใหทราบถึงปญหา อุปสรรคทางกฎหมายและกฎเกณฑที่

นํามาปรับใชกับตราสารศุกูก (sukuk) อันเปนการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามที่มีอยูในปจจุบัน 

รวมถึงเสนอแนะแนวทางในการพัฒนาและแกไขปญหา อุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้นจากกฎหมายและ

กฎเกณฑที่มีอยูในปจจุบันใหมีความเหมาะสมและสอดคลองกับการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกมาก

ขึ้น

3. เพื่อใหหนวยงานที่เกี่ยวของ หรือองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรู และเขาใจปญหา 

และนําแนวคิดดังกลาวไปปรับใชเพื่อกําหนดหลักเกณฑ ขอบังคับ หรือแนวปฏิบัติ เพื่อใหสอดรับกับ

ปญหาที่เกิดขึ้นตอไป
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4. เพื่อสงเสริมความรูและความเขาใจในดานการลงทุนในตลาดทุนอิสลามใหกับนิสิต 

นักศึกษา ประชาชน ผูสนใจทั่วไป เพื่อประโยชนในการพัฒนาองคความรูดานกฎหมายการลงทุนใน

แขนงนี้ตอไป



บทที่  2

ความรูทั่วไปเกี่ยวกับธุรกรรมตราสารหนี้และตราสารศุกูก

2.1 ตราสารหนี้

ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศจําเปนอยางยิ่งที่ตองอาศัยเงินทุนมาพัฒนาประเทศ ไมวา

จะเปนการระดมทุนของภาครัฐ หรือการระดมทุนจากภาคเอกชน การจัดหาเงินทุนจากประชาชน

ทั่วไปนั้น ตราสารหนี้ถือเปนทางเลือกในการระดมทุนที่มีผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงต่ํา เมื่อ

เปรียบเทียบกับการฝากเงินกับธนาคาร2 จึงเปนที่มาของศึกษาลักษณะและองคประกอบตางๆของตรา

สารหนี้ เนื่องจากตราสารหนี้นั้นมีลักษณะเทียบเคียงไดกับตราสารศุกูก เพื่อการทําความเขาใจถึง

ลักษณะของตราสารศุกูกและการนํามาเปนแนวทางในการศึกษาและวิเคราะหรวมกับปญหาที่เกิดขึ้น

จากการระดมทุนในตราสารศุกูกตอไป

2.1.1 ความหมายของตราสารหนี้

ตราสารหนี้ (ตราสารแหงหนี้) คือ สัญญาการกูยืมเงิน โดยที่ผูออกตราสารอยูในฐานะลูกหนี้ 

โดยตกลงที่จะจายดอกเบี้ยเปนงวดๆ และคืนเงินตนใหกับผูซื้อตราสารที่อยูในฐานะเจาหนี้3

โดยการจะเปนตราสารหนี้ไดนั้น สัญญากูยืมเงินดังกลาว จะตองมีแบงออกเปนหนวยยอยๆ 

ซึ่งในแตละหนวยยอยของสัญญานั้นจะตองมีมูลคาเทากันและมีคุณสมบัติเหมือนกัน เพื่อที่จะทําให

ตราสารหนี้ดังกลาวนั้นมีลักษณะที่สามารถเปลี่ยนมือไดโดยงาย

                                                  
2 สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, คูมือผูสอนความรูเรื่องตราสารหนี้

(กรุงเทพมหานคร : สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550), หนา 11.
3 สันติ กีระนันทน, การลงทุนในตราสารหนี้ (กรุงเทพมหานคร : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2548), หนา 3.
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2.1.2 องคประกอบของตราสารหนี้

2.1.2.1 มูลคาที่ตราไว (Par Value)

มูลคาที่ตราไว คือ มูลคาเงินตนที่ผูถือตราสารหนี้จะไดรับคืนเมื่อตราสารหนี้ครบ

กําหนด แตมูลคาที่ตราไวนี้อาจลดลงเมื่อมีการจายคืนเงินตนในกรณีที่เปนตราสารหนี้ชนิดทยอยจาย

คืน ทั้งนี้ สิ่งที่มักสับสน คือ มูลคาที่ตราไวนี้ไมใชราคาของตราสารหนี้ เมื่อมีการซื้อขายในตลาดรองซึ่ง

ราคาจะมีความผันผวน และขึ้นกับปจจัยหลายอยาง ซึ่งจะกลาวตอไป อยางไรก็ตาม หากราคาซื้อขาย

สูงกวาราคาที่ตราไว จะเรียกวาเปนราคาสวนเพิ่ม (Premium) ในทางกลับกันหากซื้อขายในราคาที่ต่ํา

กวาราคาที่ตราไว จะเรียกวาราคาสวนลด (Discount)     

2.1.2.2 อัตราดอกเบี้ย (Coupon Rate)

อัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว คือ อัตราดอกเบี้ยที่ผูออกตราสารมีภาระที่จะตองจายใหกับผู

ถือตราสารหนี้นั้นๆ ตามวัน เดือน ป ที่กําหนดตลอดอายุของตราสารหนี้นั้น ทั้งนี้ การกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยอาจเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed Rate) หรือเปนอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating 

Rate) ก็ได โดยปกติแลวการจายดอกเบี้ยมักจายทุก 6 เดือน แตก็อาจเปนแบบจายทุกเดือน ทุกไตร

มาส หรือรายป ก็ได

2.1.2.3 งวดการจายดอกเบี้ย (Coupon Frequency)

งวดการจายดอกเบี้ย คือ จํานวนครั้งของการจายดอกเบี้ยตอป ซึ่งขึ้นอยูกับ

ขอกําหนดของผูออกตรสารหนี้ เชน กําหนดใหมีการจายดอกเบี้ยทุกครึ่งป เปนตน4

                                                  
4 สันติ กีระนันทน, การลงทุนในตราสารหนี้ , หนา 9.
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2.1.2.4 วันครบกําหนดไถถอน (Maturity Date)

วันครบกําหนดไถถอน หรือวันหมดอายุนั้น เปนการกําหนดวันหมดอายุของตราสาร

หนี้นั้น ซึ่งผูออกจะตองทําการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ยงวดสุดทาย (ถามี) ใหกับผูถือตราสาร 

โดยทั่วไประยะเวลาตั้งแตวันออกจนถึงวันหมดอายุมักอยูระหวาง 1 วันไปจนถึง 30 ป

2.1.2.5 ชื่อผูออก (Issuer name)

สําหรับกรณีชื่อผูออกนั้น จะตองระบุวาผูออกตราสารหรือผูกูเปนใคร ซึ่งจะเปนผู

ชําระคืนเงินกู

2.1.2.6 อันดับความนาเชื่อถือ (Credit rating)

เปนขอมูลที่แสดงถึงการประเมินความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี้

อันดับความนาเชื่อถือที่สูงก็ถือวามีความปลอดภัยสูง หรือแปลไดวามีความเสี่ยงที่จะไมไดรับชําระเงิน

ตนคืน คอนขางต่ํา อันดับความนาเชื่อถือนี้จะประเมินจากประวัติทางการเงินและความสามารถใน

การชําระหนี้ของผูออกหุนกู

2.1.2.7 ประเภทของตราสารหนี้ 

ประเภทของตราสารหนี้ คือ ขอมูลที่ระบุประเภทของตราสารหนี้นั้น เชน หุนกูไมมี

ประกัน หุนกูดอยสิทธิ/ไมดอยสิทธิหุนกูแปลงสภาพ เปนตน

2.1.2.8 ขอสัญญา (Covenants)

ขอสัญญานั้นเปนเงื่อนไขและขอตกลงที่ระบุใหผูออกตราสารตองสัญญาวาจะทํา

หรือไมทําสิ่งหนึ่งสิ่งใด เพื่อประโยชนของผูใหกู เชน ในกรณีของหุนกูภาคเอกชนมักเกี่ยวกับการตกลง

ในระดับทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนหรือภาระดอกเบี้ยที่ตองชําระ การหาม

จายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญเกินอัตราที่กําหนด การตองดํารงสัดสวนของหนี้สินตอทุนไมเกินอัตรา

ที่กําหนด ขอสัญญาอาจรวมถึงการจํากัดดานการบริหารของผูออก เชน การหามรวมกิจการ เปนตน
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2.1.3 ประเภทของตราสารหนี้

ตราสารหนี้นั้นอาจแบงออกไดหลายเปนประเภท ซึ่งจะแตกตางกันไปตามเกณฑการแบงใน

แตละประเภท ดังนี้

2.1.3.1 การแบงตามประเภทผูออก

2.1.3.1.1 ตราสารหนี้ภาครัฐ

เปนตราสารหนี้ซึ่งออกโดยภาครัฐ ผูถือตราสารหนี้ดังกลาวนั้นจะอยูใน

ฐานะเจาหนี้ของรัฐบาล ตราสารหนี้ถือเปนการระดมทุนจากภาคประชาชนในอีกทางหนึ่ง อัน

นอกเหนือจากชองทางการเก็บภาษีจากประชาชน แบงเปนประเภทดังนี้ 

ก. พันธบัตรรัฐบาล (Treasury bond)

พันธบัตรรัฐบาล หมายถึง ตราสารหนี้ซึ่งผูออก คือ รัฐบาลโดย

กระทรวงการคลัง เพื่อกูเงินจากประชาชน พันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้ที่มีอายุตั้งแต 1 ปขึ้นไป 

ซึ่งอายุของพันธบัตรรัฐบาลนั้นจะมีหลายระยะเวลา กลาวคือ ระยะสั้นมีอายุ 1-5 ป ระยะกลาง มีอายุ 

5–10 ป และระยะยาวมีอายุตั้งแต 10 ปขึ้นไป ตราสารหนี้ชนิดนี้ถือวาไมมีความเสี่ยงเรื่องการผิดนัด

ชําระดอกเบี้ยและเงินตน (Default free) เนื่องจากมีรัฐบาลเปนลูกหนี้

ข. ตั๋วเงินคลัง (Treasury bill)

ตั๋วเงินคลัง คือ ตราสารหนี้ระยะสั้น อายุไมเกิน 1 ป ที่รัฐบาลเปน

ผูออก เพื่อกูยืมเงินในระยะสั้นจากประชาชน ซึ่งตามปกติแลวจะเปนตราสารหนี้ที่ไมมีดอกเบี้ย 

(Zero–Coupon bond) แตตราสารหนี้ชนิดนี้จะออกขายตราสารในราคาที่หักสวนลดจากมูลคาหนา

ตั๋ว และเมื่อครบกําหนดอายุของตราสารแลวจะไดรับการไถถอนตามราคาที่ตราไวของมูลคาหนา

ตั๋ว แทนผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย
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ค. หุนกูเทศบาล (municipal bond)

หุนกูเทศบาล คือ ตราสารหนี้ที่ออกจําหนายโดยหนวยงานราชการ

ระดับรัฐ หรือหนวยงานราชการระดับทองถิ่น เชน เทศบาล เปนตน ซึ่งหุนกูเทศบาลมีทั้งประเภทที่

ปลอดภาษีและมีภาระทางภาษี หุนกูเทศบาลอาจแบงออกได 5 ประเภท ไดแก

1. หุนกูประเภทค้ําประกันดวยภาษี

2. หุนกูรายได

3. หุนกูที่มีการซื้อประกัน

4. หุนกูที่มีการชําระคืน

5. อนุพันธทางการเงินของหุนกูเทศบาล

ง. พันธบัตรองคกรภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ

พันธบัตรองคกรภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ เปนตราสารหนี้ที่ออกโดย

องคกรภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจ เชน พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบัตรการไฟฟาสวนภูมิภาค 

ฯลฯ ซึ่งองคกรผูออกตราสารนั้นจะมีหนาที่และภาระในการชําระหนี้ทั้งดอกเบี้ยและเงินตนตามที่

กําหนดไว ความสามารถในการชําระหนี้และฐานะทางการเงินขององคกรจึงเปนเรื่องที่ผูลงทุนตอง

พิจารณาในเรื่องความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระดอกเบี้ยและเงินตน (Default free) เนื่องจากองคกร

ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจบางแหงเทานั้นที่ไดรับการค้ําประกันจากรัฐบาล โดยกระทรวงการคลัง เพื่อ

เพิ่มความนาเชื่อถือในการชําระหนี้

2.1.3.1.2 ตราสารหนี้ภาคเอกชน

ตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือที่เรียกกันโดยทั่วไปวา “หุนกู” (corporate 

bond) เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัท โดยมีวัตถุประสงคในการระดมทุนจากประชาชนเพื่อนําไปใช

ในการดําเนินกิจการของบริษัท โดยทั่วไปมักมีอายุตราสารมากกวา 1 ป ตราสารหนี้ภาคเอกชนนั้นอยู

ภายใตการกํากับดูแลโดยอาศัยอํานาจตามความในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ.2535 ตราสารหนี้ชนิดนี้ ถือเปนตราสารหนี้ที่ไดรับผลตอบแทนคอนขางสูงเมื่อเปรียบเทียบกับ
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พันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากเปนการชดเชยคาความเสี่ยงตางๆ แกนักลงทุน เพราะตราสารหนี้ประเภท

นี้มีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้และเงินตนสูงกวาพันธบัตรรัฐบาลที่เปนตราสารหนี้ที่มีรัฐบาล โดย

กระทรวงการคลังเปนผูค้ําประกัน

2.1.3.1.3 ตราสารหนี้ระหวางประเทศ

ในปจจุบันตลาดตราสารหนี้ระหวางประเทศ (International bond 

markets) สามารถแบงออกเปน 2 ตลาดตราสาร ไดแก ตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศ (Onshore) 

และตลาดตราสารหนี้ภายนอกประเภท (Offshore) แบงเปนหลายประเภทคือ

ก. หุนกูตางประเทศ

หุนกูตางประเทศ (foreign bond) คือ หุนกูซึ่งบริษัทใน

ตางประเทศ หรือรัฐบาลตางประเทศเปนผูออกหุนกู อยางไรก็ตาม รัฐบาลในแตละประเทศ อาจ

กําหนดกฎระเบียบในการมาใชบังคับกับหุนกูตางประเทศได เชนการกําหนดโครงสรางหุนกู

ตางประเทศที่สามารถออกจําหนายได หรือ การกําหนดระดับความนาเชื่อถือขั้นต่ําของผูออกหุนกู

ตางประเทศ เปนตน

หุนกูตางประเทศนั้น อาจออกโดยองคกรระหวางประเทศก็ได เชน 

ธนาคารโลก (World bank) เปนตน

ข. หุนกูยูโร (Euro bond)

หุนกูยูโร คือ หุนกูที่มีวัตถุประสงคในการระดมเงินทุนที่ไมใชสกุล

เงินของประเทศที่ออกหุนกูยูโรจําหนายอยู โดยจะไมสามารถออกหุนกูยูโรในประเทศที่เปนเจาของ

สกุลเงินได ซึ่งขอไดเปรียบของการออกหุนกูยูโร คือ กฎเกณฑในการออกหุนกูยูโรนั้นมีนอยกวาการ

ออกหุนกูที่เปนสกุลเงินของประเทศตนเอง แตตราสารประเภทนี้ก็มีความเสี่ยงสูง ซึ่งนักลงทุนตอง

คํานึงถึงเชนเดียวกัน ตัวอยางหุนกูยูโร เชน การออกหุนกูยูโรดอลลารในประเทศญี่ปุน เพื่อการระดม

ทุนจากเงินสกุลดอลลารสหรัฐภายในประเทศญี่ปุน เปนตน
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ง. หุนกูโลก (Global bond)

หุนกูโลก (global bond) คือ หุนกูที่ออกจําหนายพรอมกันใน

หลายประเทศ ซึ่งผูออกตราสารประเภทนี้นั้นมักจะมีความตองการออกหุนกูอยางสม่ําเสมอ มีระดับ

ความนาเชื่อถือสูง และมีความตองการปริมาณเงินทุนในจํานวนมาก เชน หุนกูสกุลเงินปอนดสเตอร

ลิงของประเทศอังกฤษ เปนตน 

2.1.3.2 การแบงตามลักษณะการถือกรรมสิทธิ์

2.1.3.2.1 ตราสารหนี้ชนิดจายเงินแกผูถือ (Bearer bond) 

ตราสารหนี้ชนิดจายเงินแกผูถือ (Bearer bond) เปนตราสารหนี้ที่ตอง

จายเงินใหแกผูถือตราสารหนี้หรือบัตรดอกเบี้ย โดยตราสารหนี้ชนิดนี้จะมีบัตรดอกเบี้ยติดมากับตัว

ตราสารหนี้ สามารถโอนกรรมสิทธิ์ไดโดยการสงมอบ

2.1.3.2.2 ตราสารหนี้ชนิดจดทะเบียน (Register bond)

          ตราสารหนี้ชนิดจดทะเบียน (Register bond) คือ ตราสารหนี้ที่จายเงิน

ใหแกผูมีชื่อในตราสารหนี้และจดทะเบียนกรรมสิทธิ์ไวกับนาย ทะเบียน โดยการโอนกรรมสิทธิ์นั้น

สามารถกระทําไดโดยการจดทะเบียน 

2.1.3.2.3 ตราสารหนี้ชนิดจดบัญชี (Inscribed bond)  

ตราสารหนี้ชนิดจดบัญชี (Inscribed bond) คือ ตราสารหนี้ที่เจาของ

กรรมสิทธิ์นั้นจะไมมีตราสารหนี้ไวในครอบครองของตน แตจะฝากตราสารหนี้ดังกลาวไวกับนาย

ทะเบียน โดยนายทะเบียนนั้นจะออกใบรับใหแกผูจดบัญชี สวนการโอนกรรมสิทธิ์ในตราสารนั้น 

สามารถกระทําโดยการทําหนังสือแจงตอนายทะเบียนผูรับจดทะเบียนตราสารดังกลาว
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2.1.3.3 การแบงตามวิธีการจายดอกเบี้ย

2.1.3.3.1 ตราสารหนี้ชนิดจายดอกเบี้ยประจํา

ตราสารหนี้ชนิดจายดอกเบี้ยประจํา เปนตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ยตาม

ระยะเวลาที่กําหนดไวเปนงวดๆ ในตราสารหนี้

2.1.3.3.2 ตราสารหนี้ชนิดทบดอกเบี้ย

ตราสารหนี้ชนิดทบดอกเบี้ย คือ ตราสารหนี้ที่ไมมีการจายดอกเบี้ยระหวาง

งวด แตจะจายดอกเบี้ยใหพรอมกับเงินตนเมื่อตราสารหนี้นั้นครบกําหนดเวลาไถถอน

2.1.3.4 การแบงตามสิทธิในการเรียกรอง

2.1.3.4.1 หุนกูดอยสิทธิ

หุนกูดอยสิทธิ คือ หุนกูที่ผูถือหุนกูในตราสารชนิดนี้จะมีสิทธิเรียกรองดอย

กวาเจาหนี้สามัญรายอื่นๆ ในการเรียกรองแกผูออกตราสาร โดยเฉพาะเมื่อผูออกตราสารชนิดนี้

ลมละลาย แตลําดับสิทธิของผูถือตราสารชนิดนี้นั้นสูงกวาผูถือหุนบุริมสิทธิ และผูถือหุนสามัญ

2.1.3.4.2 หุนกูไมดอยสิทธิ

หุนกูไมดอยสิทธิ คือ หุนกูที่ผูถือตราสารชนิดนี้มีสิทธิเทาเทียมกับเจาหนี้

สามัญรายอื่น ในการเรียกรองทรัพยสินของผูออกตราสาร และมีสิทธิในลําดับสูงกวาเมื่อเทียบกับผูถือ

หุนกูดอยสิทธิ ผูถือหุนบุริมสิทธิ และผูถือหุนสามัญตามลําดับ
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2.1.3.5 การแบงตามการใชสินทรัพยค้ําประกัน

2.1.3.5.1 หุนกูมีหลักประกัน

หุนกูที่มีหลักประกัน หมายถึง ตราสารที่ผูออกตราสารนั้นนําสินทรัพยมา

ค้ําประกันการออกหุนกูดังกลาว และเมื่อผูออกตราสารดังกลาวนั้นไมสามารถจายดอกเบี้ยหรือเงินตน

ตามกําหนดได ผูถือตราสารมีสิทธิในทรัพยสินที่นํามาวางเปนประกันนั้นเหนือเจาหนี้สามัญรายอื่นๆ 

โดยมักจะมีการตั้งบุคคลที่ทําหนาที่เปนผูดูแลทรัพยสินนั้น หรือ ทรัสตี เพื่อทําการตรวจสอบสถานะ

ของสินทรัพยที่จะนํามาค้ําประกัน

2.1.3.5.2 หุนกูไมมีหลักประกัน

หุนกูไมมีหลักประกัน หมายถึง หุนกูที่ไมมีสินทรัพยมาเปนประกันในการ

ออกตราสาร ซึ่งหากผูออกตราสารดังกลาวลมละลาย ผูถือตราสารตองทําการแบงสินทรัพยกับเจาหนี้

รายอื่นๆ ตามสัดสวนและลําดับสิทธิตอไป 

2.1.3.6 การแบงตามชนิดของสิทธิแฝงที่ติดมาพรอมกับตราสารหนี้

2.1.3.6.1 หุนกูที่จายดอกเบี้ยคงที่ (Fixed rate Bond)

เปนหุนกูซึ่งจายดอกเบี้ยในอัตรา คงที่ทุกงวด ตามที่ไดระบุไวตั้งแตออกหุน

กูนั้น หุนกูจายดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating rate Bond) มีการจายดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงตาม

อัตราอางอิงที่กําหนด เชน LIBOR + Spread 

2.1.3.6.2 หุนกูจายดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating rate bond 

หรือ FRN)

หมายถึง ตราสารหนี้ที่กําหนดอัตราผลตอบแทน ที่แปรไปตามอัตราอางอิง

หรือดัชนีที่กําหนดไว เชน อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก หรืออัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย ดังนั้น 

เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ก็จะเปลี่ยนแปลงไปดวย
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ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมสูงขึ้น ผูออกตราสารหนี้ยอมตองการออก

ตราสารหนี้ประเภทที่กําหนดผลตอบแทนคงทีเพื่อปองกันความเสี่ยงที่ตนทุนดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้น แต

ผูซื้อหรือนักลงทุนจะมีความตองการในตราสารหนี้ประเภทลอยตัว เพราะจะไมเสียโอกาสที่จะไดรับ

ดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นตามตลาด

ในทางกลับกัน หากอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลง นักลงทุนยอมตองการ

ลงทุนในหุนกูแบบจายดอกเบี้ยคงที่ เพื่อคงไวซึ่งผลตอบแทนไวไมใหลดลงตามภาวะตลาด ในขณะที่ผู

ออกจะอยากออกตราสารหนี้แบบจายดอกเบี้ยลอยตัว

2.1.3.6.3 หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond)

หมายถึง หุนกูที่ใหสิทธิแกผูถือในการแปลง สภาพจากการถือหุนกูไปเปน

การถือหุนสามัญตามอัตรา ราคา และเวลาที่กําหนด

ในทางปฏิบัติ ตราสารหนี้จะมีลักษณะผสมผสานที่หลากหลายระหวางกลุม

ที่ไดกลาวมา เชน บริษัทเอกชนไทยอาจเปนผูออกหุนกูดอยสิทธิในอเมริกาในรูปของแยงกี้บอนดโดย

จายดอกเบี้ยตามอัตราลอยตัว LIBOR + 1.5 และมีสิทธิที่จะซื้อคืนหุนกูไดตามเงื่อนไขที่กําหนด เปน

ตนทําใหตราสารหนี้สามารถมีลักษณะที่แตกตางกันไดมากมายหลากหลายชนิด 

ดังนั้น ผูที่จะซื้อตราสารหนี้รวมทั้งผูออกตราสารก็สามารถที่จะเลือกถือ

หรือออกตราสารที่มีลักษณะตามตองการหรือเหมาะสมกันตนเองได

2.1.3.6.4 หุนกู ประ เภททยอยจ ายคืน เงิ นตน  (Amortizing 

bond)

หมายถึง ตราสารหนี้ประเภทที่ผูออกจะทยอยจายคืนเงินตนแกผูถือ ในแต

ละงวด แทนที่จะเปนการจายคืนเงินตนครั้งเดียวเมื่อครบกําหนดอายุดังเชนตราสารหนี้ปกติ ใน

ปจจุบันตราสารชนิดนี้มีเฉพาะหุนกูเอกชนซึ่งไดรับความนิยมมากขึ้นเนื่องจากเปนการชวยลดความ

เสี่ยงของผูลงทุนไดในระดับหนึ่ง ในขณะเดียวกันมีความเหมาะสมกับกระแสเงินรับของผูออกหุนกู
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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 ตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือในการไถถอนหุนกูกอนครบกําหนด โดย

รายละเอียดของเงื่อนไข และวิธีการจะกําหนดลวงหนาตั้งแตวันออกตราสารนั้น ซึ่งผูออกสามารถ

เลือกที่จะไถถอนหรือไมก็ได เชน หากผูถือหุนกูเห็นวาอันดับความนาเชื่อถือของผูออกลดลง ผูถืออาจ

เลือกที่จะไถถอนหุนกูชนิดนี้ แลวไปลงทุนในหลักทรัพยใหมที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา

2.1.3.6.6 หุนกูที่ผูออกมีสิทธิ เรียกคืนเงินกูกอนครบกําหนด

(Callable Bond, Redeemable Bond)

หมายถึง ตราสารที่ใหสิทธิ (เปนเพียงสิทธิอาจไมใชก็ได) แกผูออกในการ

เรียกคืนหรือไถถอนหุนกูนั้นกอนกําหนด โดยปกติผูออกจะเรียกคืนหุนกูในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดลดลงจนทําใหตนทุนของหุนกูที่มีอยูนั้นสูงมากเกินควร หรือการที่อันดับความนาเชื่อถือของผู

ออกเพิ่มขึ้น ทําใหสามารถออกตราสารระดมทุนใหมในอัตราตนทุนที่ต่ํากวา (Refinance)

2.1.3.6.7 หุนกูที่ เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

(Securitized bond)

หมายถึง ตราสารหนี้ที่ เกิดจากกระบวนการ แปลงสินทรัพยใหเปน

หลักทรัพย (Securitization) โดยการจายดอกเบี้ยจะมาจากกระแสเงินสดที่ไดจากตัวสินทรัพยที่

นํามาแปลงนั้น โดยปกติตราสารหนี้ประเภทนี้จะมีอันดับความนาเชื่อถือสูง เนื่องจากมีหลักทรัพยที่

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

enhancement)
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2.1.4 ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการถือตราสารหนี้5

ตราสารหนี้ก็เปนเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่ง ซึ่งใชในการกูยืมเงินระหวางผูกูและผูใหกู 

โดยผูใหกูจะไดรับผลตอบแทนจากการใหกูยืมเงินนั้น ในขณะเดียวกันก็จะตองเผชิญกับความเสี่ยงจาก

การใหกูยืมดวย หากผูกูเปนรัฐบาล เชน การออกพันธบัตรออมทรัพย ความเสี่ยงที่รัฐบาลจะผิดนัด

ชําระหนี้ยอมต่ํามาก หรือแทบจะไมมีความเสี่ยง ดังนั้น ถาปจจัยอื่นๆ เชน สภาพคลอง คงที่แลว ตรา

สารหนี้ที่ออกโดยหนวยงานที่ไมใชรัฐบาล หากใหอัตราผลตอบแทนที่เทากัน ยอมไมเปนที่นาสนใจ

เนื่องจากมีความเสี่ยงสูงกวา ดังนั้น อัตราผลตอบแทนจึงมีความสัมพันธกับความเสี่ยง หากความเสี่ยง

สูงขึ้นก็จะตองมีอัตราผลตอบแทนที่เปนสวนเพิ่มในการชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ควบคูกัน

ไปดวย

2.1.4.1 อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 

อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ประกอบดวย 3 สวน คือ

2.1.4.1.1 ดอกเบี้ย

ซึ่งผูกูจะเปนผูจายใหกับผูใหกูตามอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว

(Coupon Rate) แตหากเปนตราสารหนี้ที่ไมมีดอกเบี้ย (Zero Coupon Bond) ซึ่งไมมีการจาย

ดอกเบี้ย แตสามารถซื้อตราสารดังกลาวไดในราคาต่ํากวามูลคาที่ตราไว สวนตางระหวางราคาซื้อและ

มูลคาที่ตราไวก็เปรียบเสมือนดอกเบี้ยที่ไดรับในวันครบกําหนดไถถอนนั่นเอง

2.1.4.1.2 กําไร / ขาดทุนจากการขาย (Capital Gain/Loss) 

คือ ผลตอบแทนที่ผูถือตราสารไดจากการขายตราสาร

ดังกลาวออกไปกอนที่จะถึงวันครบกําหนดไถถอน แตราคาการซื้อขายพันธบัตรนั้นสามารถขึ้นลงได

                                                  
5 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, เศรษฐศาสตรนารู : ตราสารหนี้ (ตอนที่ 1)[ออนไลน], 20 ธันวาคม 2554.  

แหลงที่มา http://www.fpo.go.th/S-I/Source/ECO/ECO33.htm



19

ขึ้นอยูกับปจจัยและความเสี่ยงตางๆ ดังจะไดกลาวตอไป ทําใหมีสวนตางระหวางราคาซื้อและราคา

ขายเปนผลตอบแทนอีกชนิดหนึ่งใหกับผูถือตราสารหนี้ ซึ่งอาจจะเปนผลบวกหรือผลลบก็ได

2.1.4.1.3 ผลตอบแทน

ในกรณีของหุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) หาก

ถือจนกระทั่งมีการแปลงสภาพจากหุนกูเปนหุนสามัญ ผลตอบแทนที่จะไดรับตอไปก็จะกลายเปน

ผลตอบแทนที่เกิดจากหุนสามัญ เชน เงินปนผลหรือกําไร/ขาดทุนจากการขายหุนสามัญ

2.1.4.2 ความเสี่ยงของการถือตราสารหนี้ ไดแก

2.1.4.2.1 ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ (Default Risk, 

Credit Risk)

คือ ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนของตราสารหนี้ เปน

การพิจารณาวาผูกูสามารถชําระหนี้ไดตามเงื่อนไขหรือไม ความสามารถในการบริหารสภาพคลอง 

และการทํากําไรของกิจการยอมเปนปจจัยกําหนดความเสี่ยงประเภทนี้ ซึ่งรวมไปถึงผลกระทบจาก

ภาวะเศรษฐกิจและการแขงขันในอุตสาหกรรมดวย

2.1.4.2.2 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk, Market 

Risk)

คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งมีผลทําให

ราคาของตราสารหนี้หากมีการขายคืน หรือขายในตลาดรองเปลี่ยนไปในทิศทางผกผันกับอัตรา

ดอกเบี้ยของตลาด แตหากผูถือตราสารหนี้ถือจนกระทั่งครบกําหนดไถถอนก็จะไมไดรับผลกระทบ

จากอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากผลตอบแทนและการไถถอนเปนไปตามที่กําหนดไวตั้งแตแรกอยูแลว 

อยางไรก็ตาม ในกรณีที่ตราสารจายดอกเบี้ยแบบอัตราลอยตัวแปรผันตามอัตราดอกเบี้ยตลาด ราคา

ของตราสารชนิดนี้ในตลาดรองก็จะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมากนัก ทํา

ใหความเสี่ยงในสวนนี้ต่ําลง
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2.1.4.2.3 ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลองในการซื้อขาย

(Liquidity Risk)

เกิดจากความนิยมหรือปริ มาณการซื้ อขายตราสารหนี้ ในตลาด 

เปลี่ยนแปลงไป อาจทําใหไมสามารถซื้อขายตราสารในจังหวะเวลาและราคาที่เหมาะสมได หรือหาก

ตองการจะซื้อขายจริงตองมีการเพิ่มหรือลดราคา เพื่อดึงดูดใหมีการตกลงซื้อขายเกิดขึ้น ความเสี่ยง

ชนิดนี้จะมีมากในตลาดเกิดใหม (Emerging Market) โดยขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน สภาวะเศรษฐกิจ 

อุปสงค (Demand) ตอตราสารหนี้ และระดับการเปดเผยขอมูล เปนตน เพื่อชดเชยความเสี่ยง

ประเภทนี้นักลงทุนจึงตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น

2.1.4.2.4 ความเสี่ยงจากสิทธิแฝงในตราสารหนี้ (Option-

Embedded Risk)

เชน สิทธิในการเรียกไถถอนตราสารหนี้คืนกอนกําหนด (Call Risk) ของผูกู 

ซึ่งโดยปกติการเรียกคืน มักจะทําในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา ทําใหผูที่ถือตราสารไมสามารถ

คาดการณอัตราผลตอบแทนจากการถือตราสารได นอกจากนี้ ความเสี่ยงในความผันผวนของออฟชั่น

(Option) ที่แฝงอยูมีความเปลี่ยนแปลง (Volatility Risk) เชน กรณีของหุนกูแปลงสภาพ ซึ่งใน

อนาคตผูถือตราสารหนี้ชนิดนี้สามารถนําไปแปลงเปนหุนสามัญเปลี่ยนฐานะจากเจาหนี้เปนเจาของได 

ดังนั้น หากมีความผันผวนในราคาของหุนสามัญ ราคาของหุนกูแปลงสภาพซึ่งอิงอยูกับหุนสามัญนั้น 

ยอมผันผวนตามไปดวย

2.1.4.2.5 ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk)

เกิดขึ้นเมื่อดอกเบี้ยที่ไดรับจากตราสารหนี้ ไมมีการเปลี่ยนแปลงไปตาม

อัตราเงินเฟอ เชน พันธบัตรรัฐบาลซึ่งจายอัตราดอกเบี้ยคงที่ สงผลกระทบตออํานาจการซื้อ

(Purchasing Power) เนื่องจากดอกเบี้ยที่ไดรับคงที่เปนประจําทุกงวด แตเมื่ออัตราเงินเฟอสูงขึ้นจาก

ที่คาดไว ก็จะทําใหอํานาจซื้อของเงินจํานวนเทาเดิมลดลงไปมากกวาที่คาดไวเชนกัน ทั้งนี้ อัตราเงิน

เฟออาจมีความผันผวนและคาดการณไดยาก ทําใหเกิดความไมแนนอนในอํานาจซื้อในอนาคต
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2.1.4.2.6 ความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากการนํา

ดอกเบี้ยไปลงทุนตอ (Reinvestment Risk)

เกิดขึ้นเพราะหากนําดอกเบี้ยที่ไดรับในระหวางงวดจากตราสารหนี้ไป 

ลงทุนตอ ก็จะไดรับผลตอบแทนตามอัตราดอกเบี้ยตลาดในขณะนั้น ซึ่งเปนการยากที่จะคาดการณวา 

อัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะเปนอยางไร เชนเดียวกับความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย

2.1.4.2.7 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑที่เกี่ยวกับ

ตลาดตราสารหนี้ (Legal Risk)

เกิดขึ้นเมื่อรัฐบาลหรือหนวยงานที่กํากับดูแลดานตลาดทุนเปลี่ยนแปลง 

กฎเกณฑตางๆ เชน การลดภาษีซึ่งมีผลตอการบิดเบือนโครงสรางอัตราผลตอบแทนไปจากเดิม เปน

ตน

2.1.5 ประโยชนของตราสารหนี้6

ตราสารหนี้เปนตราสารที่ใหผลตอบแทนสูงและมีความเสี่ยงต่ํา เมื่อเปรียบเทียบกับการฝาก

เงินกับธนาคารพาณิชย โดยหากลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลซึ่งถือวาเปนการลงทุนในตราสารที่ปราศจาก

ความเสี่ยงในเรื่องการผิดนัดชําระหนี้ และหากผูลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงขึ้น ก็

สามารถเขาลงทุนในหุนกูของบริษัทเอกชน ที่จะเสนออัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลที่มีลักษณะและอายุของตราสารใกลเคียงกัน ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่สูงกวานั้นมีขึ้นเพื่อเปนการ

ชดเชยความเสี่ยงที่ไมมีรัฐบาลมาค้ําประกันในตราสารดังกลาว

โดยนับวาตราสารหนี้เปนแหลงรายไดประจําอีกทางเลือกหนึ่ง กลาวคือโดยลักษณะของตรา

สารหนี้นั้น มักมีการจายดอกเบี้ยเปนงวดๆ ใหแกผูลงทุน และจะจายเงินตนคืนเมื่อครบกําหนดอายุ

ของตราสาร จึงเปนทางเลือกที่เหมาะสมสําหรับนักลงทุนที่ตองการรายไดที่แนนอนสม่ําเสมอในแตละ

                                                  
6 สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ และ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, คูมือผูสอนความรูเรื่องตราสารหนี,้ 

หนา 11.
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งวด ซึ่งจะตางจากการลงทุนในหุนที่ไดรับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่มีความไมแนนอนขึ้นอยูกับผล

ประกอบการของบริษัท

ตราสารหนี้เปนตราสารที่สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได โดยสามารถซื้อขายแลกเปลี่ยนมือกัน

ไดในตลาดรอง ในขณะที่ไมตองรอใหถึงวันครบกําหนดอายุ อยางไรก็ตาม สภาพคลองในการซื้อขาย

ตราสารนั้นอาจแตกตางกันไปตามปริมาณและประเภทของตราสารหนี้

2.1.6 กระบวนการออกและจําหนายตราสารหนี้

กระบวนการออกตราสารหนี้ในปจจุบัน อาจแบงออกเปน 2 กระบวนการดังนี้

2.1.6.1 กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาครัฐบาล7

กลไกในตลาดตราสารหนี้ไทย หากเปนตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาลจะตอง

ใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูดําเนินการประมูล สวนประเภทของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ สํานักงาน

บริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง เปนผูดําเนินการประมูล เพื่อคัดเลือกผูที่เสนอราคาดีที่สุดเปน

ผูรับประกันการจําหนาย (Underwriter) โดยการกระบวนการออกตราสารหนี้ของรัฐบาลนั้นไมตอง

ยื่นแบบแสดงรายการ (Filing) แกสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เชน

กรณี ตราสารหนี้ของเอกชน 

2.1.6.1.1 การซื้อขายตราสาร

การซื้อขายตราสารหนี้สามารถทําไดทั้งจากตลาดแรกและตลาดรอง  

                                                  
7 ธนาคารแหงประเทศไทย, การซื้อขายตราสารหนี[้ออนไลน], 15 มีนาคม 2554. แหลงที่มา

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

การซื้อขายในตลาดแรกนั้น จะเกิดขึ้นเมื่อผูออกตราสารหนี้ทําการ

ขายตราสารหนี้ใหแกนักลงทุนในตลาดเปนครั้งแรก โดยแบงออกเปน 2 วิธีการ ไดแก การจําหนายให

ผูซื้อรายยอย และการจําหนายใหแกนักลงทุนสถาบันดวยวิธีการประมูล ดังนี้

1. การจําหนายใหผูซื้อรายยอย

การจําหนายใหผูซื้อรายยอยผูมีวัตถุประสงคเพื่อการ 

ออมเงิน ผูมีสิทธิซื้อประกอบดวยบุคคลธรรมดาที่ถือสัญชาติไทยหรือที่มีถิ่นที่อยูในประเทศไทยและ

นิติบุคคลที่ไมแสวงหากําไร ในการจําหนายแตละครั้งนั้น ผูออกตราสารหนี้จะเปนผูกําหนดใหธนาคาร

พาณิชยหรือธนาคารออมสินเปนตัวแทนจําหนาย โดยธนาคารแหงประเทศไทย เปนผูกํากับดูแลการ

จัดจําหนาย นายทะเบียน และตัวแทนการจายเงินคาดอกเบี้ยและตนเงิน

2. การจําหนายใหแกนักลงทุนสถาบันดวยวิธีการ

ประมูล

ในปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยไดเปดใหมีการประมูล 

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)

การประมูลแบบแขงขันราคา หมายถึง การเสนอ

ประมูลอัตราผลตอบแทน และจํานวนเงินที่ตองการ ซึ่งผูมีสิทธิเขาประมูลที่เสนออัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดจะไดรับการจัดสรรวงเงินกอน แลวจึงจัดสรรใหผูมีสิทธิเขาประมูลที่เสนออัตราผลตอบแทนที่

สูงขึ้นไปตามลําดับจนครบวงเงินที่ออกจําหนาย
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ราคาที่ตองชําระสําหรับการประมูลแบบนี้ 

คํานวณจากอัตราผลตอบแทนที่เสนอ ดังนั้นจํานวนเงินที่แตละรายตองชําระจึงแตกตางกัน

2. การประมูลแบบไมแขงขันราคา (Non-

Competitive Bid)

การประมูลแบบไมแขงขันราคา หมายถึง การ

เสนอซื้อในจํานวนเงินที่ตองการ โดยอัตรา ผลตอบแทนที่ผูมีสิทธิเขาเสนอซื้อและไดรับจัดสรรทุกราย 

จะเทากับอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยในการประมูลแบบแขงขันราคาที่จัดจําหนายในคราวเดียวกัน 

ทั้งนี้ ผูมีสิทธิเขาประมูลและผูมีสิทธิเขาเสนอซื้อ จะกําหนดไวในประกาศการจําหนายตราสารหนี้รุน

นั้นๆ

ราคาที่ตองชําระ คํานวณจากอัตรา ผลตอบแทน

ถัวเฉลี่ยที่ประมูลไดจากการประมูลแบบแขงขันราคา ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยจะประกาศอัตรา

ผลตอบแทนถัวเฉลี่ยที่ประมูลได พรอมทั้งอัตราต่ําสุด-สูงสุด ทางเว็บไซตของธนาคารแหงประเทศไทย 

และผานระบบ e-Bidding

ข. ตลาดรอง (Secondary Market)

ตลาดรอง หมายถึง ตลาดที่ผูซื้อและผูขายสามารถทําการซื้อขาย 

ตราสารหนี้หลังจากที่ไดมีการซื้อขายในตลาดแรกเรียบรอยแลว ผูขายในตลาดรอง คือ นักลงทุน ซึ่ง

ถือครองตราสารหนี้อยู และตองการขายตราสารหนี้ฉบับนั้นออกไป การซื้อขายตราสารหนี้ในตลาด

รองสามารถทําได ดังนี้

1. การซื้อขายกันเอง (Over the Counter : OTC)

การซื้อขายแบบไมมีสถานที่แนนอน ผูซื้อและผูขาย

สามารถติดตอเพื่อตกลงราคากันไดเอง หรืออาจติดตอผานสถาบันการเงินโดยการเจรจาตอรองทาง

โทรศัพท ราคาซื้อขายจึงขึ้นอยูกับอํานาจการตอรอง 
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ระหวางผูซื้อและผูขาย ในปจจุบันสถาบันการเงินบางแหง

จะกําหนดราคา เสนอซื้อ (Bid) และราคาเสนอขาย (Offer) ผานเว็บไซตของสถาบันการเงินนั้นๆ 

สถาบันการเงินแตละแหงจะเสนอราคาซื้อขายแตกตางกัน ดังนั้นผูซื้อและผูขายอาจจะตองติดตอ

สถาบันหลายแหงเพื่อเปรียบเทียบราคา และอาจศึกษาเสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) เพิ่มเติม

เพื่อใชเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่สถาบันการเงินแตละแหงเสนอ

2. การซื้อขายผานระบบ (Bond Electronic 

Exchange : BEX)

การซื้อขายผานระบบ Bond Electronic Exchange นั้น 

จะตองดําเนินการภายใตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นักลงทุนผูที่ตองการซื้อขายตราสารหนี้

ผานระบบ BEX จะตองเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยกับบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอร โดยวิธีการซื้อขาย

ทําไดโดยนักลงทุนสามารถสงคําสั่งซื้อหรือขายผานเจาหนาที่การตลาดตราสารหนี้ของบริษัทสมาชิก

หรือโบรกเกอร แลวเจาหนาที่การตลาดตราสารหนี้ของบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอร จะเปนผูสงคําสั่ง

ซื้อหรือขายตอเขาไปยังระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยฯ และแจงยืนยันผลการซื้อขายใหนัก

ลงทุนทราบ

2.1.6.2 กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน

กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน หรือเรียกวาการออกหุนกู เริ่มตนจาก

บริษัท ที่ประสงคจะออกหุนกู จะแตงตั้งทีมที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) เพื่อให

คําปรึกษาในเรื่องประเภท และเงื่อนไขรายละเอียดตางๆ ของหุนกู และชวยดําเนินการจัดทําขอมูล

ของหุนกู เพื่อขออนุญาตเสนอขายจากสํานักงาน ก.ล.ต. และจะตองดําเนินการ ใหมีการจัด อันดับ

เครดิตของหุนกู พรอมทั้งแตงตั้งผูจัดการการจัดจําหนาย (Underwriter) เพื่อดําเนินการเรื่องการขาย 

ใหแกนักลงทุน หลังจากที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ในบางกรณีบริษัทผูออกหลักทรัพย อาจ

ดําเนินการเอง โดยไมตองวาจางที่ปรึกษา หรือ ผูจัดการการจําหนาย

วิธีการเสนอขายหุนกูแบงออกเปน 2 ประเภท การเสนอขายในวงจํากัด (Private 

Placement) และการเสนอขายแกนักลงทุนเปนการทั่วไป (Public offering)
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2.1.6.2.1 การเสนอขายในวงจํากัด (Private Placement)

การเสนอขายในวงจํากัด คือ การเสนอขายตราสารในวงแคบ โดยเปนการ

ขายตราสารใหเฉพาะเจาะจงใหกับกลุมนักลงทุนสถาบัน อีกทั้งมีขอจํากัดในการโอนซื้อขายเปลี่ยนมือ

ในตลาดรอง ที่กําหนดใหสามารถโอนซื้อขายระหวางนักลงทุนประเภทนี้เทานั้น ซึ่งไดแก สถาบัน

การเงิน บริษัทประกันภัย กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและนิติบุคคลประเภทอื่นๆ การซื้อขาย

ในตลาดรอง เปนวิธีการตกลงและตอรองกันเอง หรือที่เรียกวาการซื้อขายในตลาด OTC (over the 

counter)

2.1.6.2.2 การเสนอขายแกนักลงทุนเปนการทั่วไป (Public 

Offering)

เปนวิธีการเสนอขายหุนกู ใหแกนักลงทุนทุกประเภท และไมมีขอจํากัดการ

โอน ดังนั้น การซื้อขายในตลาดรองจึงเปนไปในวงกวาง และสามารถจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เพื่อซื้อขายในตลาดรองได
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ภาพที่ 1 แผนภาพแสดงขั้นตอนการออกหุนกู8

                                                  
8 ชาญศักดิ์ ไชยภูมิสกุล, คูมือการออกตราสารหนี(้กรุงเทพมหานคร : สมาคมตลาดตราสารหนี้ , 2549),

หนา 23.

การแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงิน
และผูจัดการการจัดหนาย

การกําหนดโครงสราง
และรูปแบบของหุนกู

การจัดทํารางหนังสือชี้ชวน
และแบบแสดงรายการขอมูล (Filing)

การจัดอันดับความนาเชื่อถือ
(Credit Rating)

การยืÉนคําขออนุญาตแบบแสดงรายการ

ข้อมูล (Filing) และร่างหนงัสือชีÊชวนต่อ

สํานกังาน ก.ล.ต

การทําการตลาดหุนกู
และการเสนอขายตราสารแกนักลงทุน

การขึ้นทะเบียนใน
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

Due Diligence

การรวบรวมขอมูล

การวิเคราะหขอมูล

การกําหนดกลยุทธในการเสนอขาย

การนําเสนอตราสารแก่นักลงทุน

(Presentation and Road show)

การสํารวจ
ความตองการซื้อหลักทรัพย

(Book Building)

การกําหนดราคาขาย
(Pricing and Allotment)
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2.1.7 การฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด

การฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด หมายถึง การที่

ผูถือกรรมสิทธิ์ตราสารหนี้ซึ่งมีใบตราสาร (Scrip) ไวครอบครอง มีความประสงคจะเปลี่ยนการถือ

กรรมสิทธิ์เปนแบบไรใบตราสาร (Scripless) โดยฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย 

(ประเทศไทย) จํากัด (Thailand Securities Depository : TSD)

ประโยชนในการฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด คือ 

สามารถเพิ่มความสะดวกในการซื้อขายตราสารหนี้ ทั้งในการสงมอบและชําระราคา เพื่อลดปญหาใน

การเก็บรักษาใบตราสาร ทั้งในดานสถานที่ ความปลอดภัย และการคนหาใบตราสาร อันจะสงผลให

เปนการลดปญหาเรื่องใบตราสารสูญหาย ชํารุด หรือปลอมแปลงอีกทั้งยังเปนการชวยรัฐลดตนทุนใน

การออกใบตราสาร

ผูถือกรรมสิทธิ์ตราสารหนี้สามารถการดําเนินการโดยการติดตอสมาชิกผูฝากหลักทรัพยกับ

TSD (Participant) เพื่อขอเปดบัญชีตราสารหนี้ และยื่นเอกสารการขอฝากตราสารหนี้ พรอมแนบใบ

ตราสารหนี้ ที่สมาชิกผูฝากหลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ที่ตนเปดบัญชีตราสารหนี้ไว 

ซึ่งผูถือกรรมสิทธิ์ตราสารหนี้สามารถตรวจสอบตราสารหนี้ในบัญชีไดโดยติดตอกับสมาชิกผูฝาก

หลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ที่ตนเปดบัญชีไว

ผูถือกรรมสิทธิ์อาจจะตองเสียคาธรรมเนียมใหกับสมาชิกผูฝากหลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับ

ฝากหลักทรัพยฯ และสมาชิกผูฝากหลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จะตองเสีย

คาธรรมเนียมใหธนาคารแหงประเทศไทยในอัตรา 10 บาท ตอ 1 รายการ (เฉพาะกรณีฝากผาน

ธนาคารแหงประเทศไทย)



29

2.1.8 ความเปนมาของตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทย9

ตราสารหนี้เปนที่รูจักในประเทศไทยครั้งแรก ในรัชสมัยของพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา

เจาอยูหัวรัชกาลที่ 5 แหงกรุงรัตนโกสินทร เมื่อป พ.ศ. 2448 โดยที่รัฐบาลในขณะนั้นไดมีการออก

พันธบัตรรัฐบาลเพื่อระดมเงินทุนจากประเทศอังกฤษและประเทศฝรั่งเศส ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อนํา

เงินทุนมาใชในการพัฒนาทางรถไฟ ปรับปรุงสถานะทางเศรษฐกิจ และเสริมสรางความแข็งแกรง

ทางดานการเงินภายในประเทศ จากจุดเริ่มตนการออกพันธบัตรในครั้งนั้น รัฐบาลก็ไดมีการระดม

เงินทุน โดยการออกพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศอยางตอเนื่อง จนกระทั่งป พ.ศ. 2467 จึงหยุดการ

ออกพันธบัตร

ในป พ.ศ.2476 กระทรวงการคลังไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล เพื่อเปนการระดมทุนจาก

ภายในประเทศเปนครั้งแรกในประวัติศาสตร พันธบัตรดังกลาวมีมูลคารวม 10 ลานบาท อายุ 10 ป

กําหนดจายดอกเบี้ยคงที่ ในอัตรารอยละ 4.5 ตอป โดยกําหนดจายปละ 2 ครั้ง และนับจากนั้นเปน

ตนมา กระทรวงการคลังก็ไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยางตอเนื่อง โดยมอบหมายหนาที่

ในการกํากับดูแลใหกับธนาคารแหงประเทศไทย

การระดมเงินทุนโดยการออกพันธบัตรรัฐบาล รวมทั้งตั๋วเงินคลัง มีปริมาณเพิ่มขึ้นอยาง

ตอเนื่อง นับแตประเทศไทย เริ่มใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตป พ.ศ.2504 เปนตน

มา โดยเงินทุนที่ไดมาจากการออกพันธบัตร จะถูกนําไปใชเพื่อมุงเนนในการพัฒนาภาคอุตสาหกรรม

และโครงสรางพื้นฐานเปนหลัก ทําใหตองมีการออกพันธบัตรรัฐบาลอยางตอเนื่องเกือบทุกป

นอกจากนั้น การที่งบประมาณของรัฐบาลเปนงบประมาณขาดดุลมาโดยตลอดนับแตป พ.ศ.2523-

2526 ทําใหเกิดความจําเปน ในการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ และนําเงินทุนที่

ไดนั้นไปใชในการดําเนินนโยบายภาครัฐใหเกิดผลเปนรูปธรรมในการพัฒนาประเทศ

                                                  
9 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ความรูการลงทุนในตราสารหนี้ [ออนไลน], 20 ธันวาคม 2554. 

แหลงที่มา http://www.set.or.th/th/products/bonds/bonds_p1.html
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ตอมา รัฐบาลเริ่มมีฐานะการคลังดีขึ้น สามารถดําเนินนโยบายประมาณเกินดุลได นับตั้งแตป

พ.ศ.2533 เปนตนมา จึงไมมีการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณอีก สงผลตอเนื่องให

สภาพคลองของตลาดรองพันธบัตร อยูในระดับที่ต่ํามาก เนื่องจากขาดอุปทานที่เหมาะสม ผูถือครอง

พันธบัตร ก็ไมตองการที่จะนําพันธบัตรที่ตนเองมีในครอบครองนั้น ออกมาทําการซื้อขายเปลี่ยนมือใน

ตลาดรอง ประกอบกับสถาบันการเงิน เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน มีความจําเปนตองถือครอง

พันธบัตรไวเปนทุนสํารองตามกฎหมาย ซึ่งกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย สถาบันการเงิน

เหลานั้นจึงไมนําออกมาขายในตลาดรอง

ในป พ.ศ.2535 ไดมีการตราและประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

พ.ศ.2535 ขึ้น เปนการเปดโอกาสใหบริษัทเอกชนตางๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรงจากประชาชนทั้ง

ในการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและการกอหนี้ โดยใชเครื่องมือทางการเงิน ซึ่งไดแก การออก

ตราสารทุน เชน หุนสามัญ และการออกตราสารหนี้ เชน หุนกู ซึ่งแตเดิมนั้น จะเปดโอกาสใหแต

บริษัทจํากัด (มหาชน) ที่ไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น ที่สามารถออกตรา

สารหนี้ได

ผลที่เกิดขึ้นจากการออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 นั้น ทํา

ใหเกิดบทบาทสําคัญมากขึ้นในการออกหุนกูภาคเอกชน และการออกพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ โดย

นับตั้งแตป พ.ศ.2536 เปนตนมานั้น มีการระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้จากภาคเอกชนมูลคาเพิ่ม

ขึ้นถึง 36 เทา ภายในชวงระยะเวลา 4 ป

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตระหนักถึงความจําเปนในการ

พัฒนาตลาดตราสารหนี้ จึงมอบหมายใหสมาคมบริษัทหลักทรัพย ทําหนาที่เปนแกนนําในการ

รวมกลุมผูคาตราสารหนี้ เพื่อจัดตั้งชมรมผูคาตราสารหนี้ (Bond Dealers Club) ในป พ.ศ.2537 มี

วัตถุประสงคเบื้องตน เพื่อรวมกันสรางมาตรฐานการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง 3 ปถัดมา ชมรม

ผูคาตราสารหนี้ไดปรับโครงสรางองคกร และขออนุญาตตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย เพื่อจดทะเบียนเปนศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Dealing 

Centre-ThaiBDC) 
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ThaiBDC พยายามดําเนินแผนการเพิ่มประสิทธิภาพและความโปรงใสในการเปดเผยและ

รวบรวมขอมูลเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออกตราสารหนี้ แตเนื่องดวยการซื้อขายตราสารหนี้ใน

ประเทศไทยยังเปนระบบการซื้อขายนอกตลาดที่เปนทางการ (Exchange) โดยเปนการซื้อขายโดย

การตกลงระหวางผูซื้อและผูขาย (Over the Counter–OTC) ซึ่งมีผูคาหลักเพียงบริษัทเงินทุนและ

ธนาคารพาณิชยเทานั้น วิธีการซื้อขายแบบ OTC ซึ่งไมมีขอมูลทั้งทางดานราคาและปริมาณการซื้อ

ขายอยางโปรงใส จึงทําใหการตัดสินใจในการลงทุนสําหรับนักลงทุนทั้งในระดับนักลงทุนทั่วไป และ

นักลงทุนสถาบัน เปนไปไดยาก ทําใหไมเปนที่นิยมของนักลงทุนโดยทั่วไป นี่ก็อาจจะเปนเหตุผล

ประการหนึ่งที่ทําใหตลาดตราสารหนี้ไทยไมเติบโตเทาที่ควร จากขอมูลของป พ.ศ.2546 ตราสารหนี้

ทั้งหมดภายในประเทศมีมูลคารวม 2.52 ลานลานบาท แตในขณะที่มูลคาการซื้อขายทั้งหมดอยูเพียง

แค 2.61 ลานลานบาท หรือเพียงแค 1.04 เทาของมูลคารวมของตราสารหนี้ทั้งหมดภายในประเทศ

เมื่อเทียบกับอัตราการซื้อขายของตราสารหนี้ในประเทศเกาหลีใต ซึ่งไดมีการพัฒนาตลาดตราสารหนี้

นําโดยตลาดหลักทรัพยเกาหลีอยูอัตรา 4.07 เทา จึงเห็นไดวาสภาพคลองในตลาดรองตราสารหนี้ของ

ประเทศไทยยังอยูในระดับที่ต่ํา

จากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจของเอเชียในป พ.ศ.2540 ประเทศตางๆ ในเอเชียไดรับ

บทเรียนที่สําคัญ เรื่องความไมสมดุลของระบบการเงิน การออม และการลงทุน เงินออมจํานวนมาก

ถูกนําไปลงทุนในตลาดตราสารหนี้ในประเทศที่พัฒนาแลว ดวยสาเหตุที่วา ตลาดตราสารหนี้

ภายในประเทศและประเทศในภูมิภาคยังไมพัฒนาเทาที่ควร ดังนั้น เมื่อประเทศตองพึ่งพาเงินทุนจาก

ตางประเทศ เมื่อเกิดปญหาทางเศรษฐกิจขึ้น เจาหนี้ตางชาติตางเรียกเงินคืนในเวลาอันรวดเร็ว ยิ่งไป

กวานั้น เงินที่กูยืมมาโดยสวนใหญ ก็อยูในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ ผลที่เห็นไดชัดในเวลานั้นก็คือ เมื่อ

ประเทศไทยปลอยคาเงินบาทลอยตัว จึงทําใหเงินกูจากตางประเทศมีภาระที่เพิ่มขึ้นถึง 2 เทา

หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจครั้งนั้น มาถึงรัฐบาลสมัยนายกรัฐมนตรี พ.ต.ท. ดร. ทักษิณ ชินวัตร

จึงมีแนวคิดที่จะพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย โดยสรางความรวมมือระหวางกลุมประเทศ

เอเชีย เพื่อพัฒนาตราสารหนี้แหงเอเชีย (Asian bond) และตลาดตราสารหนี้แหงเอเชีย (Asian 

bond market) ซึ่งจะสามารถชวยลดการพึ่งพาเงินทุนตางชาติ และเปนแหลงเงินทุนที่รักษา

เสถียรภาพของระบบการเงินและวัฏจักรของเศรษฐกิจในภูมิภาคไดเปนอยางดี
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ในเดือนมิถุนายน พ.ศ.2545 การประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย (Asia Cooperation 

Dialogues–ACD) นายกรัฐมนตรี พ.ต.ท.ดร. ทักษิณ ชินวัตร ก็ไดนําเสนอความคิดนี้ใหแกผูนาของ

ประเทศในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งไดรับความสนใจและการตอบรับเปนอยางดี และเรื่องนี้ก็ไดถูกนําขึ้นมา

เปนประเด็นอีกครั้งในปตอมาที่การประชุม ACD ครั้งที่ 2 อีก รวมทั้งยังไดรับความสนใจและการตอบ

รับในแนวคิดดังกลาว จากการประชุมความรวมมือทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก (Asian-

Pacific Economic Cooperation–APEC) ตลอดจนถึงการประชุมผูบริหารธนาคารกลางในภูมิภาค

เอเชียตะวันออกและแปซิฟก ซึ่งนับไดวาเปนจุดกําเนิดของกองทุนพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond 

Fund–ABF) มูลคา 1 พันลานเหรียญสหรัฐ

เพื่อใหเกิดความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ และยังเปนการเพิ่มทางเลือก และสราง

ประโยชนตอผูลงทุนรายยอยในการลงทุน ในการบริหารการลงทุนของตนเองเพื่อกระจายน้ําหนักการ

ลงทุนในตราสารการเงิน รวมทั้งการกระจายความเสี่ยงของการลงทุน คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จึงมีมติในการกําหนดนโยบายสงเสริมการลงทุนในตราสารหนี้ของนักลงทุนรายยอย

โดยจัดตั้งตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic Exchange: BEX) ขึ้นและไดเปดใหสามารถทําการซื้อ

ขายตราสารหนี้อยางเปนทางการเมื่อวันที่ 26 พฤศจิกายน พ.ศ.2546 เปนตนมา ตอมาในการประชุม

ของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อเดือน พฤษภาคม พ.ศ.2547 มีมติเพิ่มเติมให

มีการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ BEX เพื่อใหเกิดความครอบคลุมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยรวม

ไมจํากัดเพียงการสรางโอกาสใหนักลงทุนรายยอยเทานั้น ซึ่งถือไดวาเปนการเขามีสวนรวมอยางจริงจัง

ในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยสมบูรณแบบ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2.1.9 ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้10

ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้ขึ้นอยูกับองคประกอบหลายประการ รวมถึง

ประเภทของเงินได ประเภทของผูมีเงินได ถิ่นที่อยู หรือการประกอบกิจการของผูมีเงินได ทั้งนี้ภาษีที่

เกี่ยวของ จะประกอบดวย ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจ

เฉพาะและอากรแสตมป ตามประมวลรัษฎากร ภาษีหัก ณ ที่จาย เปนสวนหนึ่งของภาษีเงินไดบุคคล

                                                  
10 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้ [ออนไลน], 20 ธันวาคม 

2554. แหลงที่มา http://www.thaibma.or.th/doc/research/16_tax.pdf
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ธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคล อยางไรก็ตามภาระภาษีตามประมวลรัษฎากรอาจไดรับการยกเวน

หรือการลดหยอยภาษีตามขอตกลงของอนุสัญญาภาษีซอนวาดวยการยกเวนหรือการลดภาษีซึ่ง

ประเทศไทยทําขึ้นกับตางประเทศ

ภาษีที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตราสารหนี้ ประกอบไปดวย ภาษีเงินได ภาษีหัก ณ ที่จาย

ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป

2.1.9.1 ภาษีเงินได

ผูลงทุนตองนํารายไดที่เกิดจากการลงทุนไปคํานวณภาษีเงินได โดยบุคคลธรรมดามี

สิทธิเลือกไมนําเงินไดไปรวมคํานวณภาษีได

2.1.9.2 ภาษีหัก ณ ที่จาย

กฎหมายกําหนดใหผูจายเงินไดมีหนาที่หัก ณ ที่จายสําหรับเงินไดจากการลงทุน ซึ่ง

สวนใหญจะหักบุคคลธรรมดาในอัตรารอยละ 15 นิติบุคคลรอยละ 1 และมูลนิธิหรือสมาคมรอยละ

10

2.1.9.3 ภาษีธุรกิจเฉพาะ

กิจการธนาคาร เงินทุนหลักทรัพยจะเสียภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับรายไดดอกเบี้ย

สวนลดหรือกําไร กอนหักรายจายใดๆ จากการซื้อขายตราสารหนี้ในอัตรารอยละ 3.3

2.1.9.4 อากรแสตมป

เปนการจัดเก็บภาษีรูปแบบหนึ่งซึ่งเก็บจากผูใหเชา ผูโอน ผูใหกู ผูรับประกันภัย

เปนตน โดยการโอนใบหุน หรือพันธบัตร ผูโอนจะตองติดอากรแสตมป 1 บาท ของทุกจํานวนเงิน

1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท โดยการโอนพันธบัตรรัฐบาลไทยหรือใบหุนกู ซึ่งสหกรณหรือ

ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตรเปนผูออก จะไดรับการยกเวนไมตองติดอากรแสตมป
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ประเภทรายไดจากการลงทุนที่ตองจายภาษี ประกอบไดดวย 3 สวน ไดแก เงินไดจาก

ดอกเบี้ย (Interest Income) เงินไดจากกําไรในการขาย (Capital Gain) และ เงินไดจากสวนลด

หรือผลตางระหวางราคาไถถอนกับราคาจําหนาย (Discount) 

อยางไรก็ตาม เงินไดจากการลงทุนดังกลาวนี้จะตองเสียภาษีหรือไมนั้นขึ้นอยูกับประเภทของ

นักลงทุนวาเปนบุคคลธรรมดา นิติบุคคล หรือนิติบุคคลประเภทกองทุนรวม โดยการลงทุนในตราสาร

หนี้ของกองทุนรวมจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดที่เกิดจากการลงทุน เนื่องจากกองทุนรวมมีลักษณะ

เปนนิติบุคคลแยกตางหาก จากบริษัทจัดการ ผลประโยชนตาง ๆ ที่กองทุนรวมไดรับจะไดรับยกเวน

ไมตองเสียภาษี แตในสวนของผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมนั้น เมื่อไดรับเงินปนผลหรือเงินสวนแบง

กําไรจากมูลคาหนวยลงทุนจะยังคงมีภาระภาษีสําหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล ในลักษณะ

เชนเดียวกันกับภาระภาษีจากการลงทุนในตลาดตราสารทุน เวนแตกรณีผูลงทุนซึ่งเปนบุคคลธรรมดา

เมื่อนําเงินปนผลที่ไดรับจากกองทุนรวมไปรวมคํานวณเปนเงินไดเพื่อเสียภาษี ผูลงทุนจะไมสามารถ

เครดิตภาษีเงินปนผลได ซึ่งแตกตางจากการลงทุนในตราสารทุน
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ตารางที่ 1  ตารางภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้

ประเภทการลงทุน ประเภทรายได

ประเภทนักลงทุน
ผูมีหนาที่เสียภาษีเงินได
บุคคลธรรมดา

บริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคล

พันธบัตรรัฐบาล
และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

         ดอกเบี้ย

ถูกหักภาษี ณ ที่จาย
รอยละ 15 สิ้นปเลือก
เสียภาษีรวมกับเงินได
อื่นหรือไมก็ได ไมวาจะ
เปนผูลงทุนไทยหรือ
ตางประเทศ

ถูกหักภาษี ณ ที่จาย
รอยละ 1 และตองนําไป
คํานวณรวมกําไรสุทธิ 
เวนเปนแตผูลงทุน
ตางประเทศตองถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายรอยละ 
15 แตก็อาจไดรับการลด
อัตราภาษีเหลือรอยละ 
10 ตามอนุสัญญาภาษี
ซอน หรือไดรับการ
ยกเวนภาษีก็ได

กําไรสวนเกินทุน 
(capital gain)

ถูกหักภาษี  ณ ที่ จ าย
รอยละ 15 สิ้นปเลือก
เสียภาษีรวมกับเงินได
อื่นหรือไมก็ได เวนแต
พั น ธ บั ต ร นั้ น ไ ม มี
ดอกเบี้ย กําไรสวนเกิน
ทุน (Capital gain) จะ
ไดรับยกเวนภาษี ไมวา
จะเปนผูลงทุนไทยหรือ
ตางประเทศ

ไมตองหักภาษี ณ ที่จาย 
แตตองนําไปรวมคํานวณ
กําไรสุทธิ เวนแตผูลงทุน
ตางประเทศตองถูกหัก
ภาษี  ณ ที่จายรอยละ 
15 แตก็อาจไดรับยกเวน
ตามอนุสัญญาภาษีซอน

เงินไดจากสวนลดหรือ
ผลตางระหวางราคาไถ
ถอนกับราคาจําหนาย 
(dicount)

หักภาษี ณ ที่จายรอย
ละ 15 เฉพาะผูลงทุน
บุคคลธรรมดาที่เปนผู
ทรงรายแรก และมีสิทธิ
เลือกไมรวมคํานวณภาษี
เงินไดปลายป

รวมคํานวณภาษีเงินได
ปลายป โดยนิติบุคคลผู
ออกตราสารหักภาษี ณ 
ที่จายรอยละ 1
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ประเภทการลงทุน ประเภทรายได
ประเภทนักลงทุน

ผูมีหนาที่เสียภาษีเงินได
บุคคลธรรมดา

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติ
บุคคล

หุนกู

           ดอกเบี้ย

ถูกหักภาษี ณ ที่จาย
รอยละ 15 สิ้นปเลือก
เสียภาษีรวมกับเงินได
อื่นหรือไมก็ได ไมวาจะ
เปนผูลงทุนไทยหรือ
ตางประเทศ

ถูกหักภาษี ณ ที่จายรอย
ละ 1 และตองนําไป
คํานวณรวมกําไรสุทธิ 
(มูลนิธิ สมาคม ตองถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายรอยละ 10) 
เวนเปนแตผูลงทุน
ตางประเทศตองถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายรอยละ 15 
แตก็อาจไดรับการลดอัตรา
ภาษีเหลือรอยละ 10 ตาม
อนุสัญญาภาษีซอน

กําไรสวนเกินทุน 
(capital gain)

ถูกหักภาษี  ณ ที่จ าย
รอยละ 15 สิ้นปเลือก
เสียภาษีรวมกับเงินได
อื่นหรือไมก็ได เวนแต
หุนกูนั้นไมมีดอกเบี้ย 
กํ า ไ ร ส ว น เ กิ น ทุ น 
(Capital gain) จะ
ไดรับยกเวนภาษี ไมวา
จะเปนผูลงทุนไทยหรือ
ตางประเทศ

ไมตองหักภาษี ณ ที่จาย 
แตตองนําไปรวมคํานวณ
กําไรสุทธิ เวนแตผูลงทุน
ตางประเทศตองถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายรอยละ 15 
แตก็อาจไดรับยกเวนตาม
อนุสัญญาภาษีซอน

เงินไดจากสวนลดหรือ
ผลตางระหวางราคา
ไถถอนกับราคา
จําหนาย (dicount)

หักภาษี ณ ที่จายรอย
ละ 15 เฉพาะผูลงทุน
บุคคลธรรมดาที่เปนผู
ทรงรายแรก และมีสิทธิ
เลื อกไม ร วมคํ านวณ
ภาษีเงินไดปลายป

รวมคํานวณภาษีเงินได
ปลายป โดยนิติบุคคลผู
ออกตราสารหักภาษี ณ ที่
จายรอยละ 1
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2.2 ตราสารศุกูก

2.2.1 ความรูเบื้องตนเกี่ยวกับอิสลาม 

กอนที่การเขาสูประเด็นเรื่องตราสารศุกูกนั้น จําเปนตองมีความรูความเขาใจถึงพื้นฐานของ

ศาสนาอิสลาม การลงทุนของอิสลาม และระบบการเงินของอิสลาม เนื่องจากการลงทุนของอิสลาม มี

ลักษณะเฉพาะตัวที่ซับซอนและสอดคลองกับหลักศาสนา ดังนั้น จึงตองมีความรูความเขาใจเบื้องตน

เกี่ยวกับอิสลาม เพื่อที่จะนําไปสูการศึกษาถึงปญหาที่เกิดจากการระดมทุนผานตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทยตอไปได

2.2.1.1 ความหมายของอิสลาม

อิสลามเปนคําในภาษาอาหรับ มีความหมายตามศัพทวา การเขารับนับถือศาสนา

อิสลาม และมีความหมายทางศาสนาวา ยอมรับและจงรักภักดีตออัลเลาะห พระเจาองคเดียว11

“อิสลาม” มาจากคําวา “อัสละมะ” ซึ่งมาจากรากศัพทวา “ซะลิมะ” แปลวาสันติ 

การนอบนอม การยอมจํานนโดยสิ้นเชิง ในเวลาหนึ่งพันสี่รอยปมานี้ อิสลามเปนที่รูจักกันในนามชื่อ

ของศาสนาที่สําคัญศาสนาหนึ่งของโลกซึ่งมีประชากรมากและกระจายอยูทั่วไปทั้งในทวีปเอเชีย 

อเมริกาเหนือ-ใต ยุโรป แอฟริกาและโอชิเนีย

อิสลามถูกจัดใหอยูในประเภทศาสนาเอกเทวนิยม คือ นับถือพระเจาองคเดียว ซึ่ง

พระเจาในอิสลามมีพระนามวา “ฮัลลอฮฺ” (ซุบหฯ)* ฉะนั้น อิสลามจึงมีความหมายวาการนอบนอม

มอบตนตอพระผูเปนเจา ฮัลลอฮฺ แตพระองคเดียวโดยสิ้นเชิง เพื่อความสันติ ฉะนั้นบุคคลใดก็ตามที่มี

ลักษณะดังกลาวนี้จึงเรียกวา “มุสลิม” ซึ่งมีรากศัพทมาจากคําวา “ซะละมุน”

สําหรับคําวา “มุสลิม” คือ คํานามที่ใชเรียกชื่อผูที่นับถือศาสนาอิสลาม ซึ่งเปนของ

มนุษยชาติ มิไดเปนของชาติหนึ่งชาติใดโดยเฉพาะ ในปจจุบันจึงมีทั้งอาหรับมุสลิม ไทยมุสลิม จีน

                                                  
11 อิมรอน มะลูลีม, ศาสนาอิสลามเบื้องตน(ศาสนา 431) (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร,2524), หนา 23.
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มุสลิม ญี่ปุนมุสลิม อังกฤษมุสลิม ฯลฯ แตจะเปนชาติใดก็ตาม มุสลิม หมายถึง ผูนอบนอมตนตอพระ

ผูเปนเจาฮัลลอฮฺ (ซุบหฯ) แตผูเดียวอยางสิ้นเชิงเพื่อความสันติ

ดังนั้น หากจะวาอิสลามเปนศาสนา (Religion) อิสลามก็เปนศาสนาไดดวยประการ

ดังกลาว แตในความเปนจริง อิสลามเปนมากกวาศาสนา คืออิสลามเปนระบอบการดําเนินชีวิต (Way 

of life) เปนทางนําของมนุษย ตั้งแตเกิดจนตาย ทั้งนี้เพราะอิสลามครอบคลุมไปถึงระบอบการเมือง

และการปกครอง เศรษฐกิจ ศาสนา ฯลฯ12

2.2.1.2 ระบบเศรษฐกิจของอิสลาม

อิสลามมีการสรางระบบเศรษฐกิจของตนเอง ซึ่งแตกตางจากระบบเศรษฐกิจ 

โดยทั่วไป เนื่องจากระบบเศรษฐกิจของอิสลามตองสอดคลองกับหลักศีลธรรม มีการวางระบบในการ

ดํารงชีพทุกดาน โดยเปนไปตามความเปนจริงในชีวิตการเปนอยู ซึ่งมีมูลฐานที่วา อัลลอฮฺ (ซุบหฺฯ) 

เปนผูสรางจักรวาล ทรงสรางพิภพ และเปนผูใหบังเกิดมนุษย ดังนั้น อัลลอฮฺ (ซุบหฺฯ) จึงทรงเปนผูถือ

กรรมสิทธิ์ในทุกสิ่ง เนื่องจากพระองคเปนผูทรงใหบังเกิดสิ่งเหลานั้น มนุษยเปนเพียงตัวแทนที่สามารถ

ใชสิ่งตางๆที่พระองคไดสะสมไว เปนปจจัยในการยังชีพ โดยมีสัญญาผูกพัน และเงื่อนไขโดยตองอยูใน

กรอบที่กําหนดไวอยางชัดเจน ซึ่งมนุษยจะตองดํารงชีวิตใหอยูในแนวทางของอัลลอฮฺและบทบัญญัติ

ของพระองค

โดยเศรษฐกิจของมุสลิมนั้นจะตั้งอยูบนความสําเร็จโดยปราศจากศีลธรรมมาเปน

เครื่องรองรับไมได ถือวาเปนการผิดตอหลักการและการปฏิบัติงานในการดํารงชีพ ถาหากขาดเสียซึ่ง

ศีลธรรมก็จะไมไดรับความสําเร็จ  โดยระบบที่มีศีลธรรมเปนหลักนั้นจะชวยชําระลางกลไกเหลานั้นให

สะอาดบริสุทธิ์ปราศจากความแปดเปอนของดอกเบี้ย ตอจากนั้นศาสนาอิสลามจะอนุมัติใหดําเนินงาน

ไปตามกฎเกณฑที่เห็นวาเหมาะสมและถูกตอง ไมเปนพิษรายตอมนุษยชาติ ซึ่งในการจัดระเบียบนั้นก็

มิไดทําใหมีการกระทบกระเทือนตอพัฒนาการทางเศรษฐกิจแตประการใด13

                                                  
12เสาวนีย จิตตหมวด, วัฒนธรรมอิสลาม,(กรุงเทพมหานคร : - ,2522), หนา 20.
13อิมรอน มะลูลีม,ศาสนาอิสลามเบื้องตน(ศาสนา 431) ,หนา 82.
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2.2.1.3 หลักชะรีอะห (Shariah)

กฎหมายอิสลามที่ชาวมุสลิมนํามาใชปฏิบัติกันทุกวันนี้มีที่มาจากแหลงตางๆ อัน

ไดแก อัลกุรอาน อันเปนคัมภีรในการรวมพระวัจนะที่พระเจาทรงประทานใหแกศาสดามูฮัมมัดโดย

การใหเปนตัวบทและมุสลิมทุกคนตองถือปฏิบัติอยางปฏิเสธไมได อัลฮาดีส หรือ ซุนนะฮ(วัจนะ) เปน

คําพูด การกระทําและการรับรองของทานศาสดา อัลอิจมาฮ ซึ่งหมายถึงมติของนักปราชญภายหลังที่

ทานศาสดาถึงแกกรรม โดยเปนการวิเคราะห ตีความในเรื่องตางๆซึ่งเปนที่ยอมรับกันโดยเอกฉันท 

และอัลกิยาส ซึ่งหมายถึงการเปรียบเทียบในขอชี้ขาด เปนตน ซึ่งในภาษาอาหรับเรียกวา “ชะรีอะห” 

(Shariah) อันเปนสิ่งที่มุสลิมตองถือปฏิบัติตาม14

อาจกลาวไดวา ชะรีอะห คือ ประมวลขอปฏิบัติตางๆ ของศาสนาอิสลาม เมื่อ

พิจารณาจากศัพทแลวพบวา “ชะรีอะห” แปลวา “ทาง” หรือ “ทางไปสูแหลงน้ํา” ชะรีอะหนับเปน

โครงสรางทางกฎหมายที่ครอบคลุมวิถีการดําเนินชีวิตของบุคคลและสารธารณชนที่มีพื้นฐานมาจาก

หลักนิติศาสตร (jurisprudence) ของศาสนาอิสลามสําหรับใชโดยมุสลิม

โดยชะรีอะหนั้นมีครอบคลุมดานตางๆ ของชีวิตประจําวันที่รวมทั้งระบบการ

ปกครอง, ระบบเศรษฐกิจ , ระบบการดําเนินธุรกิจ ระบบการธนาคาร , ระบบการทําสัญญา ,

ความสัมพันธในครอบครัว, หลักของความสัมพันธทางเพศ, หลักการอนามัย และปญหาสังคม

ในปจจุบันชะรีอะหเปนกฎหมายศาสนาที่ใชกันอยางกวางขวางที่สุดเมื่อเปรียบเทียบ

กับระบบกฎหมายคอมมอนลอว (Common Law) และระบบกฎหมายแพง (Civil Law) 

หลักชารีอะห (Shariah) ที่สําคัญอันเกี่ยวของกับการออกตราสารศุกูก ไดแก

                                                  
14 เรื่องเดียวกัน,หนา 66.
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2.2.1.3.1 ดอกเบี้ย (Riba)

ดอกเบี้ย (Riba) ในความหมายของอิสลาม หมายถึง การเกินเลยในการ ซื้อ

ขายแลกเปลี่ยนระหวางสิ่งสองสิ่งที่มีดอกเบี้ยอยูในตัวของมันเอง หรืออาจกลาวโดยสรุปไดวา 

ดอกเบี้ย (riba) หมายถึง การรับเอาสิ่งที่เพิ่มขึ้นจากจํานวนเงินที่ยืมไป15

ตามหลักศาสนาของอิสลามการจายหรือรับดอกเบี้ยนั้น เปนการ ทําลาย

หลักการของศาสนาอิสลาม และเปนการแสวงหาประโยชนที่ไมถูกตองตามหลักศาสนาอิสลาม เปน

การขูดรีดที่อิสลามถือวา เปนการกระทําอันเปนบาปที่สําคัญประการหนึ่ง อาจกลาวไดวา เปนบาป

หนักที่สุด16

การเรียกเก็บดอกเบี้ยและการแสวงหากําไรอันมิชอบดวย หลักการของ

อิสลามนั้น เปนมูลเหตุแหงการรวบรวมกําลังโภคทรัพยสูศูนยกลางและแบงประชาชนออกเปนสอง

กลุม คือกลุมผูร่ํารวยและกลุมผูยากจน ซึ่งในที่สุดสงครามและความไมปกติสุขก็จะเกิดขึ้นจากสาเหตุ

นี้ 

โดยอิสลามเห็นวาระบบแหงดอกเบี้ยนั้น เปนระบบที่ตั้งอยูบนหลักการที่ไม

วาจะอยูในสภาวะใด ไมวาผูกูยืมจะอยูในฐานะไดกําไรหรือขาดทุน การใชเงินที่กูยืมมานั้น ผูใหกู

จะตองเรียกดอกเบี้ยตามจํานวนเงินกู ผูใหกูไมรับรูแตประการใดกับการขาดทุนของผูกูที่เกิดขึ้น และ

แมกรณีผูประสบภาวะลมละลายจนตองเลิกลมกิจการ ก็จะตองจายดอกเบี้ยโดยปราศจากขอแม แม

สภาพดังกลาวนี้จะขัดกับมาตรฐานแหงความดีงามตามความยุติธรรมและคุณคาแหงความมนุษยที่

เปนธรรมนั้น เรียกรองใหผูเอาผลประโยชนจากผูกูเมื่อผูกูมีกําไร และผูรับเอาผลประโยชนควรจะมี

สวนเฉลี่ยความสูญเสียดวยเมื่อมีการขาดทุนเกิดขึ้น ยอมไมเปนการยุติธรรมเลยที่ผูรับเอาผลประโยชน

                                                  
15 บรรจง บินกาซัน, ดอกเบี้ยและระบบธนาคารอสิลาม(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพเจริญธรรม,2541),

หนา 14.
16 อัล ชะฮีด ซัยยิด มุฮัมมัด บากิร ศอดร, พื้นฐานธนาคารอิสลาม, แปลโดย มุฮัมมัด ฮัมซะฮ 

(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ 14 พับบลิเคชั่น,2545), หนา 45.
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เมื่อมีกําไร แตไมตองรับผิดชอบอันใดเมื่อมีการขาดทุนเกิดขึ้นแกอีกนัยหนึ่งซึ่งระบบแหงความสัมพันธ

เชนนี้มิไดมีอันใดเปนพื้นฐาน นอกจากเพื่อผลประโยชนสวนบุคคลโดยปราศจากความรับผิดชอบ

ในคัมภีรอัล กุรอาน จึงไดบัญญัติถึงสภาวะของบุคคลผูเอารัด เอาเปรียบนี้

วา “บรรดาผูกินดอกเบี้ย พวกเขาจะไมยืนขึ้น นอกจากประดุจดังผูที่มารรายสิงสู เนื่องจากความ

วิกลจริต” (อัล กุรอาน บท อัล บะกอเราะห โองการที่ 275)

การกินดอกเบี้ยนั้นหาเพียงแตกระทบตอศีลธรรมของผูประกอบ เทานั้นไม 

แตยังมีผลกระทบตอสังคมหลายประการคือ ดานศีลธรรม ดานเศรษฐกิจ และความชั่วรายอื่นๆ และ

ดวยเหตุผลอันสําคัญนี้อิสลามจึงถือเปนการกระทําอันเปนการ “กบฏ” ตอพระผูเปนเจา อัล กุรอาน

อันศักดิ์สิทธิ์ไดบัญญัติวา

“โอบรรดาผูมีศรัทธาทั้งหลาย จงยําเกรงอัลลอฮและจงละเวน ดอกเบี้ยที่

ยังตกคางกันอยู(กอนลงบัญญัติหาม) ทั้งนี้หากพวกเจาเปนผูมีศรัทธาอยางแทจริง ดังนั้นหากพวกเจา

ไมทํา (ตามคําสั่งนี)้ แนนอนพวกเจาจงมั่นใจเถิดวาจะมีสงคราม(การลงโทษ)จากอัลลอฮและศาสนทูต

ของพระองค(ตอพวกเจา)และหากพวกเจาทั้งหลายกลับใจ(ไมกินดอกเบี้ย)แนนอนพวกเจาก็ไดแต

ตนทุนแหงทรัพยสินของพวกเจา(ที่ใหกูไป)พวกเจาไมฉอฉลและไมถูกฉอฉล และถาเขา(ลูกหนี้) เปนผู

มีฐานะยากไรก็ใหรอไปกอนจนกวาเขาจะมีฐานะดีขึ้น(จึงจะทวงหนี้คืน)และการทําทาน(ยกขึ้น)ของ

เจาเหลานั้น ยอมเปนความดีสําหรับพวกเจาเอง หากพวกเจารู” (อัล กุรอาน บท อัล บะกอเราะฮ

โองการที่ 278-280)

อยางไรก็ตาม แมวาอิสลามจะหามในเรื่องดอกเบี้ยแตอิสลามอนุญาตใน 

เรื่องกําไรที่ไดจากการลงทุนลงแรงคาขาย แตกําไรที่ไดจากการคาขายนั้น ตองเปนกําไรปกติ และหาม

คิดกําไรเกินปกติอยางเด็ดขาด เพราะอิสลามเห็นวากําไรเชนนั้น เปนการขูดรีดสังคม กําไรประเภทนี้

เปนผลที่เกิดขึ้นมาจากการผูกขาด ซึ่งเปนลักษณะของเศรษฐกิจแบบทุนนิยม17

                                                  
17 บรรจง บินกาซัน, เศรษฐศาสตรอิสลาม (กรุงเทพมหานคร : คณะกรรมการบริหารงานตอนรับศตวรรษ

ที่ 15 แหงฮิจญเราะฮศักราช,2523), หนา175.
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แมในอัลกุรอานจะกลาวอยางชัดแจงวาอนุมัติในเรื่องการคา และหามใน

เรื่องดอกเบี้ย ซึ่งอาจเปนปญหาที่มีการโตแยงวา “การคาเหมือนกับดอกเบี้ย” จึงอาจกลาว

เปรียบเทียบความแตกตางระหวางการคาและดอกเบี้ยโดยสรุปไดวา ความเสี่ยงนั้นเปนสิ่งที่ทําให

ดอกเบี้ยนั้นมีความแตกตางจากผลกําไร เพราะกรณีของดอกเบี้ยนั้นจะไมคํานึงถึงการขาดทุนใดๆ 

เนื่องจากมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยไวแลว ซึ่งแตกตางจากกรณีเรื่องการคาหากําไร ซึ่งผูคาตองแบก

รับความเสี่ยงตอรายไดที่ไมแนนอน เนื่องจากกําไรเปนสวนที่เหลือจากการลงทุนทั้งแรงงาน 

ความสามารถ ตลอดจนถึงทุนดวย ดังนั้น จึงตองมีการตอบแทนการเสี่ยงในการคาในรูปแบบของกําไร 

อีกทั้งการคานั้นเมื่อมีการแลกเปลี่ยนสินคากันแลว กิจกรรมระหวางผูซื้อและผูขายจะสิ้นสุดลง ผูซื้อ

ไมภาระใดๆตอผูขายอีก แตกรณีของดอกเบี้ยนั้นผูใหกูยังสามารถเรียกรองตอผูกูได ดอกเบี้ยไมใช

ผลผลิตในกระบวนการผลิตแตเปนตนทุนทีผูผลิตเพิ่มเขาไปในสินคาที่ผลิต ซึ่งแตกตางจากกําไรที่เกิด

จากความสามารถในการผลิต เปนตน

แมวาอิสลามจะอนุมัติกําไรที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในการคาขาย แตกําไร

นั้นตองเปนกําไรที่มีขอบเขตจํากัด โดยตองเปนกําไรที่ไดโดยปกติ กลาวคือ ระดับผลกําไรนั้นจะไมทํา

ใหหนวยผลิตเกิดขึ้นใหมอยางมากมายและตองเปนระดับกําไรที่ไมทําใหหนวยผลิตเดิมที่มีอยูแลว

หายไป อันเปนการหามใหมีการคากําไรเกินควร อีกทั้งยังหามการขายโดยผูกขาด เพราะอิสลามถือวา

การคากําไรเกินควรและการขายโดยผูกขาดนั้นเปนการขูดรีด และเอารัดเอาเปรียบอันเปนการผิดตอ

หลักศาสนา18

2.2.1.3.2 ความไมแนนอน (Gharar)

Gharar มีรากศัพทมาจากภาษาอาราบิคที่หมายถึง การหลอกลวง แต

ในทางปฏิบัติแลวคํานี้ถูกใชคอนขางกวางขวาง Gharar ยังหมายความรวมไปถึง ความไมแนนอน 

ความเสี่ยง อันตราย และการหลอกลวง เชน ความไมแนนอนของสินคา การหลอกลวงผูซื้อ เปนตน

                                                  
18 บรรจง บินกาซัน, ดอกเบี้ยและระบบธนาคารอสิลาม(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพเจริญธรรม,2541), 

หนา 32-35.
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2.2.1.3.3 การพนัน (Qimar)19

Qimar หมายถึง ธุรกรรมระหวางคูสัญญาตั้งแต 2 ฝายขึ้นไป ซึ่งผลของ 

ธุรกรรมนั้นทําใหฝายหนึ่งเสีย ถือเปนการหาประโยชนจากความสูญเสีย หรือคาใชจายของอีกฝาย

หนึ่ง

2.2.1.3.4 การหามอื่นๆ (Haram)

นอกเหนือจากการหามการคิดดอกเบี้ย การหามเรื่องความไมแนนอน และ

การกระทําที่เกี่ยวของกับการพนันแลว ยังมีขอหามอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับเครื่องดื่มแอลกอฮอลล 

ผลิตภัณฑที่เกี่ยวกับสุกร รวมทั้งสินคาและบริการที่ขัดตอจริยธรรม เชน สื่อลามาก การคาประเวณี 

เปนตน

2.2.1.4 สํานักคิดทางกฎหมายอิสลาม (Islamic school of thought)

หลักการดานกฎหมายอิสลาม ถือวาเปนสิ่งที่มีความสําคัญยิ่ง และถือไดวาเปน

ประเด็นหนึ่งที่มีทัศนะที่แตกตางมากเปนที่สุด กลาวคือหลังจากการจากไปของทานนบีมุฮัมมัด สํานัก

คิดอิสลาม*ไดแตกออกหลายกลุม และมีความแตกตางกันทางดานหลักปฏิบัติ

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

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 26 กันยายน 2548.
สํานักคิดดานกฎหมาย หรือ มัซฮับ ในภาษาอาหรับตามหลักภาษา หมายถึง ที่ไป หรือ ทางไป ตามหลัก

วิชาการ หมายถึง ขอเท็จจริงที่เกี่ยวกับธรรมเนียมในเชิงปฏิบัติของปวงปราชญที่ถูกนํามาใชกับ การกําหนดกฎตางๆ 
ที่ปราชญในขั้นระดับมุจญฮิด (ผูมีคุณสมบัติครบถวนในการวินิจฉัยกฎหมายอิสลาม) ไดวินิจฉัยออกมา หรือหมายถึง
กฎตางๆ ที่ไดวินิจฉัยออกมาตรงตามกฎเกณฑและหลักการของปราชญที่อยูในขั้นระดับมุจญฮิด โดยบรรดาสานุศิษย
ที่อยูในระดับมุจญฮิดที่ปฏิบัติตามหลักการตางๆ ของปราชญดังกลาวในการวิเคราะหวินิจฉัยกฎออกมา การมีมัซฮับ
ตามความที่กลาวมานี้ จึงหมายถึง หนทางหรือแนวทางของบรรดาปวงปราชญไดยึดถือปฏิบัติกัน ไมวาจะเปนนัก
หะดิษ นักนิติศาสตร นักอธิบายอัลกุรอาน และอักษรศาสตร ซึ่งในเรื่องนี้นั้น ไมมีนักวิชาการทานใดที่โลกยอมรับจะ
ใหการปฏิเสธ เพราะทานจะพบวา บรรดานักวิชาการทั้งหลายเขาปฏิบัติตามมัซฮับที่ตนพึงพอใจทั้งสิ้นโดยเขานําฟต
วา( Fatwa) มาตัดสินแกผูคนทั้งหลาย
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ในชวงตนศตวรรษที่ 2 ของฮิจเราะฮศักราช ถือไดวาเปนชวงสมัยของตาบีอีน (เพื่อน

ของอัครสาวกศาสดา) ไดเกิดคิดเห็นแตกตางกันดานหลักปฏิบัติเกิดขึ้น ทําใหมีสํานักทางกฎหมาย

อิสลามเกิดขึ้นมามากมาย

จากที่ไดศึกษาคนควาตําราดานสํานักคิดตางๆในอิสลามพบวา นักวิชาการไดสรุป

สวนหนึ่งของเหตุซึ่งทําใหกําเนิดสํานักดานกฎหมาย ไดแก20 การตีความทางดานภาษาอาหรับ การ

เขาถึงแหลงที่มาของกฎหมายอิสลามโดยเฉพาะวัจนะศาสดา และการใชกฎเกณฑของแหลงที่มา

ตางกันในพิจารณากฎหมาย จากเหตุผลดังกลาว จึงสามารถสรุปไดวา เปนความจําเปนในการการจัด

ระบอบนิติศาสตรหรือกฎหมายอิสลามของปราชญอิสลามยุคตางๆ

การกําเนิดวิชากฎหมายอิสลาม นั้นคอยๆ ตามมาพรอมๆ กับการที่อิสลามไดแพร

ขยายเขาไปในดินแดนตางๆ ซึ่งไดมีผูคนจํานวนมากไดเขามาสูอิสลาม และอิสลามวิถีชีวิตใหมที่พวก

เขาสัมผัสนั้นแตกตางเปนอยางมากกับศาสนากอนๆ ที่พวกเขาเคยเปนอยู เพราะวาอิสลามได

ครอบคลุมชีวิตทุกดาน และเสนอการแกปญหาทุกมิติของมนุษย ดังนั้น มุสลิมรุนใหมๆ ที่ยังไมอาจเขา

สูรายละเอียดของคําสอนอิสลามทั้งหมดได จึงตองการโครงสรางของอิสลามที่นําเสนอแบบแผนของ

ชีวิตที่งายตอการปฏิบัติตาม ความจําเปนอันนี้ไดทําใหกลุมนักตอสูเพื่ออิสลามในยุคแรกเริ่มไดเขาไป

สราง งานยิ่งใหญที่สุดอีกงานหนึ่ง นั่นคือการจัดระบอบกฎหมายอิสลามหรือภาษาอาหรับเรียกวา“ฟก

ฮฺ”ซึ่งงานนี้มีความรุงเรืองขึ้นพรอมๆ กับการเคลื่อนไหวเพื่อพิทักษหะดีษ เพราะเปนงานที่ตองอาศัย

การค้ําจุนจากหะดีษ เนื่องจากกฎหมายอิสลามก็คือการจัดระบอบการปฏิบัติที่นํามาจากอัล-กุรอาน 

และหะดีษนั่นเอง

สิ่งที่ทําใหกฎหมายอิสลามมีลักษณะเดนก็คือ กฎหมายอิสลามนอกจากมีลักษณะ

ครอบคลุมชีวิตตั้งแตเกิดจนถึงตายแลว มันยังมีลักษณะยืดหยุนในตัวมันเอง ลักษณะนี้เกิดมาจากตัว

บทของกุรอานและหะดีษที่มีเนื้อหา 2 แบบ นั่นคือ แบบแรกคือเนื้อหาที่ชัดเจนเด็ดขาด ซึ่งสวนนี้จะ

เปนรากฐาน เปนหลักใหญที่หลักยอยทั้งหมดตองอางอิงกลับไป 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 สวนนี้เปนเจตนารมณที่จะกอใหเกิดความยืดหยุน และในสวนนี้เองที่กอใหเกิดการตีความ

หรือวินิจฉัย

ดวยเหตุนี้ เองในรายละเอียดปลีกยอยบางอยางในทางกฎหมายจึงมีความ

หลากหลาย ทัศนะ ทําใหอิสลามมีลักษณะเรียบงาย ยืดหยุนและออนโยน ปราศจากความตายตัว 

และความเครงเครียด เทากับวาลักษณะนี้ของกฎหมายอิสลามนั้นชวยทําใหสามารถดําเนินผานยุค

สมัยที่มีความแตกตางกัน หรือสถานที่ที่มีบรรยากาศไมเหมือนกันไปไดตลอด

ดังนั้นการเกิดขึ้นของสํานักคิดทางกฎหมายหลายสํานักที่มีรายละเอียดปลีกยอย

แตกตางกัน จึงเปนเรื่องของธรรมชาติของอิสลามที่ยืดหยุน และสะทอนความสามารถสนองตอบตอ

สถานการณที่มีปจจัยแตกตางกันออกไป21

สํานักคิดทางกฎหมายอิสลาม แบงออกเปน 2 กลุม คือ แนวซุนนีย และชีอะห และ

สําหรับสํานักคิดทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการตีความการดําเนินธุรกรรมทางการเงินในปจจุบันนั้น 

ยึดถือตามแนวทางของซุนนีย โดยแบงออกเปนสํานักคิดทางกฎหมายตางๆ ไดดังนี้22

2.2.1.4.1 สํานักฮานาฟย (Hanafi)

ผูใหกําเนิดสํานักคิดนี้ คืออิมามอบู ฮานิฟา บิน ซาบิต (ABU HANIFA BIN 

THABIT) หรือเรียกกันวาอมาม อซีม (AZIM) หรืออิมามใหญ ซึ่งเกิดในประเทศอิรักเมื่อประมาณป 

ค.ศ.699 และสิ้นชีวิตประมาณป ค.ศ.769 สํานักคิกของทานมีลูกศิษยเปนจํานวนมากที่สุด เชน บัง

คลาเทศ ปากีสถาน อินเดีย อัฟกานีสถาน เอเชียกลาง และตุรกี

ลักษณะเฉพาะของสํานักฮานาฟย คือ การใชกียาส* ในการตีความ

กฎหมาย โดยทานฮานาฟอนุญาตใหใชความเปนอิสระอยางมากในการตัดสินสวนตัว

                                                  
21 อัลอัค, ปราชญแหงสํานักนิติศาสตรอิสลามทั้ง 4 ผูนําขบวนการบูรณการชีวิตอสิลาม[ออนไลน]. 30 กัน

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

22 อิมรอน มะลูลีม,ปรัชญาอิสลาม (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนําทาง, 2534), หนา 32 -33. 
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2.2.1.4.2 สํานักมาลิกี (Maliki) 

สํานักนี้ผูจัดตั้ง คือ อิมาม มาลิก อิบนฺ อนัส (MALIK IBN ANAS) ซึ่งถือ

กําเนิดในกรุงมะดีนะฮฺ ในป ค.ศ.712 และสิ้นชีวิตในป ค.ศ.795 ลูกศิษยของทานมีอยูในแหลมอาร

เบียและแอฟริกา

อิมามมาลิกมีแนวทางแตกตางออกไปจากแนวทางของอิมามฮานีฟา 

กลาวคือ ทานอิมามมาลิกนั้นไมใชแนวทางการเปรียบเทียบ การลงความเห็นหรือขอวินิจฉัยทั้งหมด 

แตใชแนวทางในการคนหาหะดีษมาใชใหครอบคลุมความตองการทุกอยาง เมื่อไดหะดีษแลวจึงนํามา

ตีความขอกฎหมาย ผลงานทางนิติศาสตรของทาน คือ “มุวัตตะ” หรือ “ทางแหงความสุข” โดยการ

รวบรวมหะดีษนั่นเอง

2.2.1.4.3 สํานักชาฟอี (Shafi’i)

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

(HUMAMMAD IBN IDRIS ASH-SHAFI’I) ซึ่งเปนชาวอาหรับ เกิดในประเทศปาเลสไตน เมื่อป ค.ศ. 

769 และสิ้นชีวิตที่กรุงไคโร เมื่อป ค.ศ. 819 ทานมีลูกศิษยอยูในประเทศ ไดแก อิยิปต แอฟริกาเหนือ 

อารเบียใต เปอรเซียตะวันตกเฉียงเหนือ อินเดียใต ศรีลังกา และเอเชียตะวันออกเฉียงใตเกือบทั้งหมด 

ระบบของอิมาม อัช-ชาฟอีนี้เปนระบบที่เลือกสิ่งที่เห็นวาดีที่สุดจากหลาย

แหง คือ เลือกจากระบบของอิมามกลุมซุนนี คือ ทานอบู ฮานิฟา และทานมาลิก และจากทานอิมามก

ลุมชีอะฮฺ คือ ทานญาฟร อัส-ซาดึก (JAFAR AS-SADIQ)

                                                                                                                                                 
 กิยาส หมายถึง การพิจารณาโดยใชเหตุผลเปรียบเทียบ ใชเพื่อใหเรื่องราวถูกตองตามกาลเทศะ คือ 

เหตุการณหรือกรณีใหม ๆ จะถูกตัดสินโดยเปรียบเทียบกับเหตุการณหรือกรณีเกา ๆ ที่มีอยูในกรุอานหรือหะดีษะ
ตามลักษณะที่แทจริง กิยาสของคนรุนหนึ่งอาจถูกปฏิเสธโดยคนอีกรุนหนึ่งได
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2.2.1.4.4 สํานักคิดฮัมบาลีย (Hanbali)

สํานักคิดนี้ถูกจัดตั้งขึ้นโดยอิมามอะหหมัด อิบนฺ ฮัมบาล (AHMAD IBN 

HAMBAL) ผูเปนเชื้อสายชาวอาหรับ เกิดในประเทศอิหราน เมื่อประมาณป ค.ศ.780 ทานไดไปศึกษา

ในเมืองแบกแดด และสิ้นชีวิตในป ค.ศ.855 ลูกศิษยของทานอยูในแหลมอารเบียเปนสวนใหญ

อิมามฮัมบาลไมพอใจกับระบบใดที่กลาวมากอนหนานี้ ทานคิดวาระบบ

ของสํานักฮานาฟย (Hanafi) มีเสรีภาพจนเกินไป เห็นวาระบบของสํานักมาลิกี (Maliki) แคบ

จนเกินไป และระบบของสํานักชาฟอี (Shafi’i) มีความธรรมดาสามัญจนเกินไป ทานอิมามฮัมบาลจึง

ไดตั้งระบบใหมขึ้นมา ซึ่งอาศัยหะดีษและนําเอาความเห็นของนักปราชญสํานักสิฟาติยะฮฺมาใช

2.2.2 แนวคิดและลักษณะของตราสารศุกูก

เมื่อกลาวถึงที่มาและการพัฒนาตราสารศุกูกในระบบการเงินอิสลามนั้น มีการเติบโต

และมีความแพรหลายที่สูงของตราสารในอุตสาหกรรมทางการเงินอิสลามในไมกี่ปที่ผานมา ทําใหคํา

วา “Sukuk” คลายกับตลาดทุนอิสลาม การทําตามหลักชารีอะหในการถือประโยชนในการลงทุนใน

ตราสารหรือหลักทรัพยที่ไดผลตอบแทนที่คงที่ (fixed income securities) ที่นําไปสูผลิตภัณฑที่

เรียกวา “ตราสารอิสลาม (Islamic bonds)” ที่สามารถเสนอขายใหแกนักลงทุนอิสลามในการซื้อตรา

สารที่แสดงสิทธิในการไดรับสวนแบงของกําไรที่เกิดขึ้นจากฐานของสินทรัพยอางอิงและสามารถขาย

ในตลาดรองได ทําใหตราสารศุกูกเปนผลิตภัณฑที่ดึงดูดผูออกตราสารทั้งภาครัฐและภาคเอกชน ซึ่งใช

ตราสารศุกูกในการรับประโยชนจากการขยายตัวออกของแหลงทางการเงินในการเพิ่มการลงทุนและ

เปาหมายการลงทุนที่ซับซอนยิ่งขึ้น

จากรองรอยหลักฐานที่ปรากฏ พบวาโครงสรางตราสารศุกูกไดถูกใชในสังคมมุสลิม

ตั้งแตกอนชวงยุคกลาง โดยตราสารนั้นไดแสดงถึงความเปนหนี้ที่มาจากการคาและกิจกรรมที่เกี่ยวกับ

การคา

คําวา “sukuk” เมื่อยอนรอยไปถึงเอกสารที่เกี่ยวกับการคาของอิสลามในสมัย

โบราณนั้นแสดงถึงตราสารสําหรับสินคาและเครื่องอุปโภคบริโภค (“sakk al-bada’i”) วาเปนวิธีการ
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จายเงินเดือนใหแกเจาหนาที่ของรัฐ ซึ่งจะถูกไถคืนในภายหลัง ไดแก ตราสารที่อิงการบริโภคสินคา

หรือเครื่องอุปโภคบริโภคแบบวันตอวัน อยางไรก็ตามตราสารศุกูกเปนที่เขาใจในรูปแบบปจจุบัน มา

จากคําพิพาษาของ Islamic Jurisprudence Council (IJC) ที่ไดวางบรรทัดฐานไวในวันที่ 6-11 

กุมภาพันธ ค.ศ.1988 ที่ไดกลาวไววา

“การรวมกันของสินทรัพยใดๆ (หรือสิทธิเก็บกินในสินทรัพย) สามารถแสดงถึงใน

รูปแบบของตราสารทางการเงินที่เปนลายลักษณอักษรสามารถถูกขายไดในราคาตลาด โดยมีเงื่อนไข

วาองคประกอบของกลุมของสินทรัพยที่ตราสารศุกูกอางอิงนั้นจะตองประกอบดวยสินทรัพยที่จับตอง

ไดเปนสวนใหญ” 23

การเกิดขึ้นของตราสารศุกูกภายในระบบการเงินอิสลามในปจจุบัน แมวาการตัดสิน

ของ The Fiqh (Islamic Jurisprudence) Council จะไมไดขึ้นอยูกับฝายใดฝายหนึ่ง สิ่งสําคัญที่

สถาบันในโลกมุสลิมเห็นในการซื้อขายหลักทรัพยในผลิตภัณฑทางการเงินอิสลามซึ่งไดรับการอนุญาต

โดยชะริอะหในประเทศมาเลเซียในป ค.ศ. 1995 วาการขายตราสารหนี้ (bai dayn) นั้นไดรับอนุญาต

โดยนักนิติศาสตรกลุมชาฟอี (Shafi’) ที่ใชกันอยางแพรหลายในประเทศมาเลเซียและประเทศอินโดนิ

เซีย สําหรับสํานักคิดที่มีแนวคิดดั้งเดิมที่แพรหลายในกลุมประเทศสมาชิกในคาบสมุทรอาวอาหรับ 

(The Gulf Cooperation Council : GCC) เห็นวาการขายตราสารศุกูก ในตลาดรองเปนแนวคิดที่มี

อุปสรรค เนื่องจากสามารถตีความไดวาเปนการโอนหนี้ในราคาที่สูงกวาราคาหนาตั๋ว ดังนั้น ซึ่งจะ

กอใหเกิดดอกเบี้ย (riba) ซึ่งเปนสิ่งที่ไมไดรับอนุญาตเกิดขึ้น

อยางไรก็ตาม การซื้อขายทรัพยสินที่แทจริงนั้นไดรับอนุญาต เชน กระทรวงการคลัง

แหงประเทศบาเรห (ปจจุบัน คือ ธนาคารแหงประเทศบาเรห) 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

 ประเทศสมาชิกภายในคาบสมุทรอาวอาหรับ ไดแก บาเรห , คูเวต , กาตาร , โอมาน , ซาอุดิอาราเบีย 
และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
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โครงสรางอิญาเราะห (Ijarah) จํานวน 100,000,000 ดอลลารสหรัฐ 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 

ในโครงสรางศุกูกมอดอระบะห (sukuk al-Mudaraba) โดยบริษัท Port & Free zone ในป ค.ศ.

2006 เพื่อการไดมาซึ่งหุนของบริษัท P&O โดยดูไบเวิลด (Dubai World) ซึ่งดึงดูดนักลงทุนภายใน

คาบสมุทรอาวอาหรับไมวาจะเปนสถาบันการเงินอิสลามและนักลงทุนภายในประเทศ

ในป ค.ศ.2009 ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรสต ในฐานะผูนําของกลุมประเทศ

สมาชิกคาบสมุทรอาวอาหรับในฐานะผูออกศุกูกที่มีมูลคาโดยรวม 26,823,000,000 เหรียญสหรัฐ 

จากการออกตราสาร 34 ครั้งระหวางป ค.ศ.2000–2008 เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศบาเรหที่ออก

ตราสารรวมเปนมูลคา 4,543,000,000 เหรียญสหรัฐ จากการเสนอขายตราสาร 89 ครั้งในระยะเวลา

เดียวกัน24

2.2.2.1 แนวความคิดและความเปนมาของตราสารศุกูก

ตลาดทุนอิสลามคลายคลึงกับตลาดทุนโดยทั่วไป (Capital market)25นั้น 

คือ ตลาดซึ่งทําการซื้อขายหลักทรัพยระยะยาวที่มีอายุครบกําหนดมากกวา 1 ป พัฒนาการของตลาด

ทุนอิสลามในประเทศไทยยังไมปรากฏชัดเจน เนื่องจากมักมุงเนนไปทางตลาดเงินอิสลามมากกวา ทํา

ใหดานตลาดทุนอิสลามยังไมมีการพัฒนาเทาที่ควร เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดทุนอิสลามใน

ตางประเทศ ที่ไมเพียงแตเปนประเทศที่นับถือศาสนาอิสลามเปนศาสนาประจําชาติเทานั้นที่มีความ

สนใจในการพัฒนาตลาดทุนอิสลาม แตยังรวมถึงประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจหลายประเทศ ไม

วาจะเปนประเทศอังกฤษ สหรัฐ ญี่ปุน เปนตน

                                                  
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), หนา 5.
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เมื่อพิจารณาถึงบทนิยามของตราสารหนี้และดอกเบี้ยพบวา ตราสารหนี้ 

(ตราสารแหงหนี้) คือ สัญญาการกูยืมเงิน โดยที่ผูออกตราสารอยูในฐานะลูกหนี้ โดยตกลงที่จะจาย

ดอกเบี้ยเปนงวดๆ และคืนเงินตนใหกับผูซื้อตราสารที่อยูในฐานะเจาหนี้

แตเนื่องจากดอกเบี้ย (riba) ถือเปนสิ่งตองหามตามหลักชะรีอะฮของ

ศาสนาอิสลาม เพราะอิสลามมีความเชื่อที่วาการรับหรือจายดอกเบี้ยจะทําใหเกิดความไมเสมอภาค

กัน เกิดความไมยุติธรรมกับเพื่อนมนุษย เพราะผูจายดอกเบี้ยเปนฝายที่ตองแบกรับความเสี่ยงในการ

จายดอกเบี้ยใหแกฝายรับดอกเบี้ยเสมอไมวาในสถานการณใดๆ และฝายผูรับดอกเบี้ยไมตองทําอะไร

เลย จึงเหมือนเปนการเอาเปรียบและไดเปลาบนความเดือดรอนของผูอื่น

ดังนั้น จากบทนิยามดังกลาวขางตนพบวาลักษณะของตราสารหนี้โดยทั่วไป

นั้น ดอกเบี้ยนับเปนสาระสําคัญของตราสารหนี้ การที่ดอกเบี้ยที่เปนสาระสําคัญของตราสารหนี้เปน

ขอจํากัดในการลงทุนในตราสารหนี้ของมุสลิม จึงกอใหเกิดการคิดคนโครงสรางผลิตภัณฑทางการเงิน 

เพื่อประโยชนในการลงทุนของชาวมุสลิม ที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนา ที่มีการดําเนินธุรกรรม

ทางการเงินโดยปราศจากดอกเบี้ย (riba) ความไมแนนอน (gharar)  และการหามอื่นๆ (haram) เกิด

เปน “ตราสารอิสลาม (Islamic bond)” ขึ้น

2.2.2.2 นิยามตราสารศุกูก

ศุกูก (sukuk) เปนคําพหูพจน มาจากความวา “sakk” ในภาษาอาหรับ คือ 

ตราสารตามกฎหมาย เปนชื่อทางอาราบิคของตราสารทางการเงิน แตโดยทั่วไปมักหมายความถึงตรา

สารศุกูก

เมื่อพิจารณาจากนิยามความหมายของ ตราสารศุกูกนั้นพบวามีการใหคํา

นิยามของคําวา sukuk ไวในหลายความหมาย ดังนี้ 
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Islamic Financial Service Board (IFSB) ไดใหคําจํากัดความของตรา

สารศุกูก ไววา26

…”ตราสารซึ่งแตละตราสารแสดงถึงสัดสวนของกรรมสิทธิ์อันแบงแยกไมได

ในสินทรัพยที่จับตองได หรือกองทรัพยสิน หรือสินทรัพยในโครงการใด ๆ หรือกิจกรรมการลงทุนศุกูก

แตกตางจากหลักทรัพยทั่วไปที่อยูบนพื้นฐานของดอกเบี้ย หรือตราสารหนี้ในหลายประเด็น ดังนี้ :

(c) ตราสารศุกูกแสดงถึงสัดสวนของกรรมสิทธิ์เหนือสินทรัพยซึ่งถูกนํามา

ลงทุน กรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินนั้นจะถูกโอน กระทั่งสิ้นสุดระยะเวลาโดยการไถถอนของศุกูกจาก

เจาของที่แทจริง (ผูระดมทุน) ของผูถือตราสารศุกูก ”

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institution (AAOIFI) ไดใหคําจํากัดความของตราสารศุกูก ไววา

…”ตราสารเทากับมูลคาของสัดสวนอันแบงแยกไมไดของกรรมสิทธิ์ใน

สินทรัพยที่จับตองได สิทธิการเชา และการบริการ หรือ(กรรมสิทธิ์ของ)สินทรัพยของโครงการใด หรือ

กิจกรรมการลงทุนโดยเฉพาะ”27

ความตามในขอ 2 ของประกาศเกี่ยวของเนื่องในเรื่องขอกําหนดศุกูกของ

สํานักคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยมาเลเซีย28 (Securities Commission Malaysia) ไดใหคํา

จํากัดความของตราสารศุกูก ไววา

                                                  
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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…”ตราสารเทากับมูลคาของหลักฐานของกรรมสิทธิ์อันแบงแยกไมได หรือ

การลงทุนในสินทรัพยตามหลักชะริอะหและหลักการที่ไดรับอนุญาติโดยคณะกรรมการชะริอะห”

โดยตราสารศุกูก (sukuk) เปนผลิตภัณฑทางการเงินที่ถูกพัฒนาขึ้นตาม

หลักชารีอะฮ (shari’ah) หลักกฎหมายและจริยธรรมอิสลามซึ่งตั้งอยูบนความยุติธรรม และความเทา

เทียมกันทางเศรษฐกิจและสังคม โดยผลตอบแทนตองมาจากการลงทุนรวมกันในกิจกรรมที่มีการรับ

ความเสี่ยงรวมกัน ซึ่งธุรกรรมทุกชนิดนั้นตองไมเกี่ยวของกับดอกเบี้ย สุกร สุรา สถานบันเทิง อาวุธ 

การพนัน และสิ่งเสพติด เปนตน

อาจกลาวไดวา ตราสารศุกูก (sukuk) คือ ตราสารแสดงมูลคาที่เทากันของ

ผลประโยชนที่แบงแยกไมได (สัดสวนเปนไปตามผลประโยชนของนักลงทุน)ในการเปนเจาของใน

สินทรัพยที่อางอิง (ทั้งจับตองไดและจับตองไมได) สิทธิเก็บกิน บริการ หรือการลงทุน โดยเฉพาะอยาง

ยิ่งในกิจกรรมของโครงการ หรือการลงทุนพิเศษ29

2.2.2.3 ประเภทของตราสารศุกูก

ตราสารศุกูกสามารถแบงไดเปนหลายกลุมประเภท ซึ่งแตกตางไปในแต

ลักษณะของเกณฑการแบงประเภท เชน เกณฑหนี้และทุน และเกณฑของสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการ

ออกตราสาร 

2.2.2.3.1 เกณฑหนี้และทุน 

สามารถแบงประเภทของตราสารศุกูกนั้นออกเปน 2 ประเภท คือ 

ตราสารศุกูกที่อยูบนพื้นฐานของหนี้ (Debt base) และ ตราสารศุกูกที่อยูบนพื้นฐานของทุน (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. ตราสารศุกูกที่อยูบนพื้นฐานของหนี้ (Debt 

base)

เนื่องจากการจัดหาเงินทุนคือเปาหมายหลักของทุก 

ระบบการเงิน สถาบันการเงินทั่วไปนั้นตองเผชิญอุปสรรคทางธุรกิจเดียวกัน รวมถึงการบริหารให

เพียงพออัตราสวนของทุน เงินทุนที่มีอยู และการซื้อขายเครดิต การเงินอิสลามจําเปนตองวิเคราะหวา

สิ่งใดที่ศาสนาอนุญาตใหดําเนินการในระบบสถาบันการเงิน 

สถาบันการเงินอิสลามไมอนุญาตใหขยายไป ถึงการให

เครดิตที่เปนหนี้ทางธุรกิจที่มีดอกเบี้ย ดังนั้น หนทางอื่นในการจัดหาเงินทุนนั้นจึงจําเปนและตองทํา

โดยสัญญาแลกเปลี่ยน โดยรูปแบบที่อยูเหนือสัญญาแลกเปลี่ยนนั้นคือ หลักการซื้อขายโดยยืดเวลา

ชําระ (the deferred trading principle :DTP ) 

รูปแบบของสัญญายืดระยะเวลาชําระที่ เกิดขึ้น นั้น

สามารถแบงออกเปน 3 รูปแบบ ไดแก การยืดระยะเวลาชําระราคา การยืดระยะเวลาชําระหนี้วัตถุ 

และการยืดระยะเวลาการชําระราคาและชําระหนี้วัตถุ ไดแก Bai Bithaman Ajil (BBA) , 

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

tawarruq 

ตราสารศุกูกที่อยูบนพื้นฐานของทุน (Equity base) เปน

ตราสารที่อยูบนหลักการรวมลงทุน ไมใชความสัมพันธที่กอเกิดจากความเปนหนี้ ไดแก Mudaraba , 

Musharakah 

2.2.2.3.2 เกณฑสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการออกตราสาร

ตราสารศุกูกตามที่องคกรการบัญชีและตรวจสอบบัญชีสําหรับ

สถาบันการเงินอิสลาม (The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 
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Institutions : AAOIFI) ไดประกาศรับรองมีดังนี้30

ก. ตราสารแสดงความเปนเจาของในสินทรัพยที่เชา

ข. ตราสารแสดงความเปนเจาของในสิทธิเก็บกิน 

(Usufructs)

1. ตราสารแสดงความเปนเจาของในสิทธิ

เก็บกินของสินทรัพยที่มีอยู (existing asset)

2. ตราสารแสดงความเปนเจาของที่ระบุถึง 

สินทรัพยในอนาคต (Future asset)

3. ตราสารแสดงความเปนเจาของการ

ใหบริการ ของคูสัญญาที่ระบุไวโดย เฉพาะเจาะจง (services of specified party)

4. ตราสารแสดงความเปนเจาของที่ระบุถึง

การใหบริการในอนาคต (future service)

ค. ตราสาร Salam

ง. ตราสาร Istisna

จ. ตราสาร Mudaraba

ฉ. ตราสาร Musharaka

ช. ตราสาร Muzara

ซ. ตราสาร Musaqa

ฌ. ตราสาร Mugarada

แตเมื่อแบงตามตราสารศุกูกพื้นฐานที่ไดรับความนิยม 
สามารถแบงออกเปน 7 ประเภท ไดแก 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 ความแตกตางระหวางตราสารหนี้ทั่วไปและตราสารศุกูก

ตราสารศุกูก (Islamic bond) อาจเปรียบเทียบไดกับตราสารหนี้ทั่วไป 

(conventional bond) ซึ่งตราสารหนี้ทั่วไปนั้นจะหมายถึง สัญญาการกูยืมเงิน โดยที่ผูออกตราสาร

อยูในฐานะลูกหนี้ โดยตกลงที่จะจาย"ดอกเบี้ย" เปนงวดๆ และคืนเงินตนใหกับผูซื้อตราสารที่อยูใน

ฐานะเจาหนี้

เนื่องจากตามหลักศาสนาอิสลามแลว การจายหรือรับดอกเบี้ย ถือวาเปน 

เรื่องตองหามตามหลักศาสนา(ชาริอะฮ) จึงไดมีการคิดคนโครงสรางทางการเงิน เพื่อใหเอื้ออํานวยตอ

การระดมทุนของชาวมุสลิม โดยถูกตองและสอดคลองกับหลักความเชื่อ จริยธรรมทางศาสนา 

โดยคิดคนโครงสรางของตราสารใหมีผลตอบแทนในรูปแบบที่ไมไดอยูใน 

รูปของดอกเบี้ย แตผลตอบแทนของตราสารจะอยูในรูปของสวนแบงผลกําไร (profit sharing) ใน

กิจกรรมหรือกิจการที่ผูออกตราสาร(ผูระดมทุน) และผูถือตราสาร(ผูลงทุน) มีผลประโยชนรวมกัน ซึ่ง

รูปแบบของการระดมทุนผานตราสารศุกูก มีหลากหลายรูปแบบ แตการออกและเสนอขายตราสารศุ

กูกนั้นจะตองมีสินทรัพยอางอิง เพื่อใชเปนฐานอางอิงในการจายผลตอบแทนที่สอดคลองกับหลักชา

ริอะฮ 

2.2.3 โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูก

ตราสารศุกูกสามารถแบงไดเปนหลายประเภท โดยสวนมากมักจะจําแนกตาม

ประเภทของสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการออกตราสาร อันเปนสวนสําคัญในการกําหนดประเภทของ

ตราสารที่ตองการจะออกวาจะใชวิธีใดในการออกตราสารศุกูก ซึ่งตราสารศุกูกตามที่องคกรการบัญชี

และตรวจสอบบัญชีสําหรับสถาบันการเงินอิสลาม(The Accounting and Auditing Organization 

for Islamic Financial Institutions : AAOIFI) นั้นไดประกาศรับรองมีทั้งหมด 14 ประเภท ซึ่ง

สามารถแบงโครงสรางออกเปนประเภทในสวนของทุน (Equity Finance) และ ในสวนโครงสรางของ

หนี้ (Debt Finance) ซึ่งงานวิจัยนี้จะกลาวถึงเฉพาะโครงสรางตราสารศุกูกที่ทําการวิเคราะหเทานั้น
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2.2.3.1 โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการซื้อขาย

เปนโครงสรางการทําธุรกรรมที่อยูบนพื้นฐานของธุรกรรมอางอิงประเภท

สัญญาซื้อขาย ประกอบไปดวย ธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการคาที่รวมผลกําไร (Murabaha) 

ธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการซื้อลวงหนา (Salam) และ ธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการทํา

คําสั่งซื้อ (Istina)

2.2.3.1.1. ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวก

กําไร (sukuk al-Murabaha)

มุรอบะหะห (Murabaha) โดยพื้นฐานแลวเปนการขายสินคาใน

ราคาที่ซื้อบวกกับกําไรสวนตางที่ถูกกําหนดไวลวงหนา โดยคูสัญญาทั้ง 2 ฝายนั้นตางรับรู ตราสารศุ

กูกประเภทมุรอบะหะห เปนตราสารที่ออกเพื่อวัตถุประสงคในการนําเงินมาซื้อสินคาผานสัญญามุ

รอบะหะห ดังนั้น ผูถือตราสารจะกลายมาเปนเจาของสินคาโภคภัณฑของสัญญามุรอบะหะห โดยผู

ออกตราสารจะเปนผูขายสินคาโภคภัณฑของมุรอบะหะห และผูซื้อที่เขาซื้อตราสารมุรอบะหะห นั้น

คือผูซื้อสินคาโภคภัณฑและจะถูกเปลี่ยนเปนเงินในราคาที่ซื้อสินคาโภคภัณฑตอไป

มุรอบะหะห เปนตราสารที่กฎหมายยอมรับใหมีการเปลี่ยนมือได

แคเพียงในตลาดแรก เนื่องจากการซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรองนั้นไมไดรับอนุญาตจากชารีอะห 

ดังนั้น ตราสารที่แสดงถึงความเปนเจาของในหนี้จากผูซื้อรายสุดทายของสินคาโภคภัณฑไปยังผูถือ

ตราสารศุกูกและการขายหนี้นั้นเปนการบิดเบือนหลัก เนื่องจากจะสงผลเชนเดียวกันกับดอกเบี้ย 

(riba) แมวาจะกลายเปนตราสารหนี้ ตราสารศุกูกประเภทมุรอบะหะห อาจมีการเปลี่ยนมือไดหาก

เปนสวนที่นอยจากสวนของหลักทรัพย ในสวนใหญการสรางตราสารที่เปลี่ยนมือได เชน Mudaraba 

Musharaka หรือ Ijarah Murabaha นั้นไดรับความนิยมในประเทศมาเลเซีย เนื่องจากมีความ

ยืดหยุนในการตีความของ Fiqh มากกวา โดยมีการอนุญาตใหมีการขายหนี้ (bai-al-dayn) ตามราคา

ที่ไดตกลงกัน
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ภาพที่ 2 โครงสรางตราสารศุกูกมุรอบาหะฮ (Sukuk al-Murabahah)

2.2.3.1.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ 

(sukuk al-Istisna)

อีสทีสนา (Istisna) เปนความผูกพันตามสัญญาในการผลิตสินคา

และสินคาโภคภัณฑโดยมีการจายเงินลวงหนาและจะมีการสงมอบในอนาคต หรืออาจเปนกรณีมีการ

จายเงินในอนาคตและสงมอบในอนาคต โดยผูผลิตหรือผูสรางตกลงผลิตหรือสรางสินคาที่มีการระบุ

ลักษณะไวอยางละเอียด หรือการกอสรางในวันเวลาที่มีการกําหนดราคาและการสงมอบในอนาคต 

โดยราคานั้นอาจเปนการผอนชําระได โดยขั้นตอนนั้นจะถูกตกลงไวลวงหนาระหวางคูสัญญา โดย

สัญญาอีสทีสนานั้นมักนําไปใชในการจัดหาสิ่งอํานวยความสะดวกในจัดหาเงินทุนเพื่อการผลิตหรือ

การกอสรางบาน โรงงาน โครงการ อาคาร และสาธารณูปโภคตางๆ ตราสารอีสทีสนา เปนตราสารที่

ออกเพื่อวัตถุประสงคในการระดมทุนเพื่อการผลิตสินคาที่ผูถือตราสารนั้นเปนมีความเจาของ

ผูออกตราสารประเภทนี้ คือ ผูผลิต (ผูจัดหาสินคา หรือ ผูขาย

สินคา) โดยผูเขาซื้อตราสารจะเปนผูซื้อที่มีความตั้งใจในการซื้อผลิตภัณฑดังกลาว ซึ่งสามารถทําเงิน

ไดจากราคาของผลิตภัณฑ ผูถือตราสารจะเขาเปนเจาชองในผลิตภัณฑและมีสิทธิในราคาขายของตรา

สาร หรือราคาขายของผลิตภัณฑที่สอดคลองกับหลักการของอีสทีสนา อยางไรก็ตามตราสารศุกูก 

SPV

6. ขายสินคาในราคา + กําไรโดยยืดระยะเวลา

Broker A
(ผูขายปจจัยการผลิต)

Broker B
(ผูซื้อผลผลิต)

ผูระดมทุน
(เพื่อผลิตสินคา)

ผูถือศุกูก

  2. เสนอขายศุกูก

10. จายผลประโยชน

5. สงมอบสินคา

   4. ซื้อสินคาโดยชําระราคา
ปจจุบัน

      7. ขายสินคาที่ผลิต

8. ชําระคาซื้อสินคา

1

9. ชําระราคา + กําไร
โดยวิธีการยืดระยะเวลา

3. ชําระคาซื้อตราสาร
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Istisna เปนตราสารที่มักใชในการระดมทุนใหแกโครงการที่เกี่ยวของกับสาธารณูปโภคขนาดใหญ 

ความเหมาะสมของตราสารอีสทีสนา ในการเปนสื่อการทางการเงินตั้งอยูบนพื้นฐานที่ยอมใหผู

กอสรางในสัญญาอีสทีสนา สามารถเขาทําสัญญากับผูรับชวงตอ (subcontractor) ได ดังนั้น สถาบัน

การเงินจะรับหนาที่สรางสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆโดยการผอนราคา และสัญญารับชวงในการสราง

ที่แทจริงจะกระทําโดยบริษัทผูชํานาญการ

จากขอหามตามหลักการของชารีอะหในการซื้อขายตราสารหนี้ไป

ยังบุคคลฝายที่ 3 ในราคาที่มากกวาราคาหนาตั๋วนั้น สงผลทําใหตราสารชนิดนี้ไมสามารถซื้อขายได

ในตลาลรอง 

ภาพที่ 3 โครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al - Istisna)

ผูระดมทุน
(ผูกอสราง)

SPV
ผูถือศุกูก

6. ขายทรัพยสิน 
(งวดงาน) ในราคาตนทุน 
+ กําไร

5. ชําระคางวดงาน

1.จัดตั้ง

4. ทําสัญญากอสราง
และสงมอบงวดงาน

            7. ชําระทุน + กําไร

2. เสนอขายศุกูก

3.ชําระคาซื้อตราสาร

8.จายผลประโยชน
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2.2.3.2 โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการเชา

2.2.3.2.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk 

al-Ijarah)

ตราสารอิญาเราะห (Ijarah) เปนตราสารที่แสดงถึงความเปน

เจาของใน หุนของอสังหาริมทรัพยที่ถูกเชาหรือในสิทธิเก็บกินในอสังหาริมทรัพย ตราสารประเภทนี้

ใหสิทธิแกเจาของตราสารในการเปนเจาของอสังหาริมทรัพยในการไดรับคาเชาและสิทธิในการขาย

เปลี่ยนมือ ซึ่งไมไดมีผลกระทบตอผูเชา โดยตราสารชนิดนี้สามารถขายได โดยผูถือตราสารจะเปนผู

แบกรับภาระคาใชจายในการบํารุ งรักษาและคาใชจายที่ เกิดขึ้นจากความเสียหายที่มีตอ

อสังหาริมทรัพย (AAOIFI)

ตราสารอิญาเราะห เปนหลักทรัพยที่แสดงถึงความเปนเจาของที่

ถูก กําหนดใหมีอยูและรูจักในฐานะเปนสินทรัพยที่ติดอยูกับสัญญาเชา โดยจะมีการจายคาเชากลับไป

ยังผูถือตราสารศุกูก ซึ่งการจายคาเชาของสัญญาอิญาเราะห นั้นไมไดเกี่ยวของกับชวงระยะเวลาที่มีใน

สิทธิการเชา กลาวคือสามารถเกิดขึ้นไดกอนระยะเวลาการเชา ระหวางระยะเวลาการเชา หรือ

ภายหลังโดยที่คูสัญญาอาจรวมกันตัดสินใจได ซึ่งความยืดหยุนนี้ทําใหเกิดการพัฒนาสัญญาที่

เอื้ออํานวยตอวัตถุประสงคที่หลากหลายของผูออกตราสารและผูถือตราสาร

ภาพที่ 4 โครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah)

ผูระดมทุน
SPV ผูถือศุกูก

   2.เสนอขายศุกูก

3.ชําระคาซื้อศุกูก
1.จัดตั้ง

4. โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน

6. ใหเชาทรัพยสินกลับคืน

5. ชําระคาซื้อทรัพยสิน

7. ชําระคาเชาทรัพยสิน 

9.โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน

8. แบงผลประโยชนจากการ
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2.2.3.3 โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกุกประเภทการเขาเปนหุนสวน

เปนโครงสรางการทําธุรกรรมที่อยูบนพื้นฐานของธุรกรรมประเภทการเขา

เปนหุนสวน ประกอบไปดวย ธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการแบงสรรกําไร (Mudaraba) ธุรกรรม

ตราสารศุกูกประเภทการแบงสรรกําไรและขาดทุน (Musharakah) และธุรกรรมตราสารศุกูกประเภท

ตัวแทน (wakala)

2.2.3.3.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 

(sukuk al-Musharakah)

การลงทุนในตราสารประเภทนี้เปนการแสดงถึงความเปนเจาของ

ในมุซารอกะห (Musharakah) ซึ่งไมแตกตางจากตราสารศุกูกประเภท Mudaraba เวนแตมีความ

แตกตางกันในเรื่องความสัมพันธระหวางคูสัญญาผูออกตราสารและผูถือตราสาร โดยฝายคูสัญญาผู

ออกตราสารศุกูกนั้นจะตั้งคณะจากผูถือตราสารซึ่งเปนไปตามคําตัดสินในเรื่องการลงทุนของ AAOIFI

ตราสารมุซารอกะห เปนตราสารที่ใชประโยชนในการระดมทุนสําหรับการกอสราง

โครงการใหมหรือการพัฒนาโครงการที่มีอยูแลว หรือการจัดหาเงินทุนสําหรับการดําเนินธุรกิจบน

พื้นฐานของสัญญาหุนสวน โดยผูถือตราสารจะกลายมาเปนเจาของโครงการ หรือเปนเจาของ

สินทรัพยที่ใชในการดําเนินกิจการตามสัดสวนของหุนที่ตนถือ ตราสารมุซารอกะห เปนตราสารที่

สามารถเปลี่ยนมือได และยังสามารถซื้อขายไดในตลาดรองไดอีกดวย
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ภาพ 5 โครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka)

2.2.4 หลักเกณฑในการกํากับดูแลตราสารศุกูก (sukuk) ของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

หลักเกณฑในการกํากับดูแลของสํานักงาน ก.ล.ต. ในเรื่องตราสารศุกูกนั้นคลายคลึง

กับการกํากับดูแลตราสารหนี้ประเภทหุนกูและตั๋วเงิน แตแตกตางในเรื่องรายละเอียดในเรื่อง

กฎหมายทรัสตที่เขามาเกี่ยวของอยางชัดเจนในการระดมทุนในตราสารศุกูก สําหรับสาระสําคัญในการ

กํากับดูแลของสํานักงาน ก.ล.ต. 

ลักษณะของตราสารศุกูกของประเทศไทยนั้นมีลักษณะเปนใบทรัสตที่ออกโดยทรัสตี

ผูออกศุกูก* (asset trustee) โดยตราสารศุกูกนั้นตองมีการกําหนดโครงสรางของการทําธุรกรรมของ

กองทรัสตเพื่อนําเงินที่ไดจากการออกตราสารดังกลาวไปหาประโยชนในรูปแบบที่เปนไปตามหลัก

                                                  
ทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) ทรัสตีที่เปนผูออกและเสนอขายศุกูก และเปนผูถือกรรมสิทธิ์หรือมี

กรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินของกองทรัสตเพื่อประโยชนของผูถือศุกูก

ผูระดมทุน

  โครงการ

ผูถือศุกูกSPV

5. กําไร/ขาดทุน

5. กําไร/ขาดทุน
4. เงินทุน + การบริหารจัดการ

6. แบงผลประโยชนใหแกผูถือศุกูก

2. เสนอขายตราสาร

3. ชําระคาซื้อตรา
สาร

    4. เงินทุน + บริหารจัดการ

1.จัดตั้ง SPV
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ศาสนาอิสลาม และมีการกําหนดลวงหนาไวอยางชัดเจนเกี่ยวกับเงื่อนไขของการคืนเงินลงทุน และ

อัตรา หรือสัดสวนการจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผูระดมทุน เพื่อประโยชน

ของผูถือตราสาร และมีการกําหนดเงื่อนไขการคืนเงินลงทุนและอัตรา หรือสัดสวนการจาย

ผลตอบแทนที่กองทรัสตจะจายใหแกผูถือตราสารดวย ซึ่งการกําหนดอัตราหรือสัดสวนการจาย

ผลประโยชนตอบแทนดังกลาวเปนไปตามหลักศาสนาอิสลาม

สําหรับหลักเกณฑในการกํากับดูแลตราสารศุกูกของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย แบงออกเปน 2 สวน คือ หลักเกณฑในการเสนอขายตราสาร และหลักเกณฑ

การจอง จําหนาย และจัดสรรตราสารศุกูก

2.2.4.1 หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูก

หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูก แบงออกเปน 2 หลักเกณฑ ไดแก  

การเสนอขายตราสารศุกูกภายในประเทศไทย และการเสนอขายตราสารศุกูกในตางประเทศ 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

ตราสารศุกูกที่เสนอขายภายในประเทศตองมีคําเรียกชื่อเปนการ

เฉพาะเพื่อประโยชนในการอางอิงถึงตราสารศุกูกที่เสนอขายในแตละรุน และมีขอตกลงใหชําระคาตรา

สารศุกูกใหแกทรัสตีผูออกศุกูกเปนสกุลเงินบาท

สําหรับผูออกศุกูกและผูระดมทุนนั้นตองมีสถานะเปนบริษัทจํากัด

หรือบริษัทมหาชนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย หรือเปนธนาคารตางประเทศซึ่งมีสาขาเต็มรูปแบบใน

ไทย หรือเปนนิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น โดยผูระดมทุนดังกลาวนั้นตองไดรับมติจาก

คณะกรรมการใหออกศุกูก และหากผูระดมทุนเปนบริษัทมหาชนจํากัด ตองไดรับมติจากที่ประชุมผูถือ

หุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของเสียงทั้งหมดที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง และผูออกศุ

กูกตองไดรับมติโดยชัดแจงจากคณะกรรมการของผูออกศุกูกใหออกศุกูกได อีกทั้งผูออกศุกูกไดนั้นตอง

ขออนุญาตเปนทรัสตีผูออกศุกูกตามประกาศเกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก (เฉพาะ
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กรณีที่ไมไดเปนทรัสตีตามกฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน) และศุกูกทรัสตี*(sukuk 

trustee) ตองเปนทรัสตีตามกฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน

ตราสารศุกูกที่จะทําการเสนอขายนั้นตองมีรายการขั้นในสัญญาตอ

ตั้งทรัสต อันประกอบไปดวย รายการที่เกี่ยวกับการจัดตั้งกองทรัสตและการออกศุกูก รายการที่

เกี่ยวกับสิทธิประโยชนและการคืนเงินลงทุนรายการที่เกี่ยวกับศุกูกทรัสตี รายการที่เกี่ยวกับการบริหาร

จัดการกองทรัสต รายการที่เกี่ยวกับการออกใบศุกูก การโอน และการสิ้นสุดสัญญากอตั้งทรัสต โดย

ตองระบุเหตุที่ทําใหสัญญากอตั้งทรัสตสิ้นสุดลง ทั้งนี้ ในกรณีที่สัญญากอตั้งทรัสตดังกลาวสิ้นสุดลง

เพราะมีการเลิกสัญญากอตั้งทรัสต ตองมีการระบุการดําเนินการในการเลิกสัญญากอตั้งทรัสตดวย การ

เลิกกองทรัสต และการชําระสะสางหนี้สิน

โดยลักษณะการเสนอขายนั้นมีลักษณะเชนเดียวกับกรณีการเสนอ

ขายตราสารหนี้ กลาวคือ มีการแบงเปนการเสนอขายตอประชาชนทั่วไป (Public offering : PO)

และเสนอขายแบบวงจํากัด (Private placement : PP) 

สําหรับการเสนอขายแบบวงจํากัด (PP) นั้นประกอบไปดวย กรณี

การเสนอขายตอผูลงทุนสถาบัน**และผูลงทุนรายใหญ (II&HNW) กรณีเสนอขายวงแคบไมเกิน 10 

รายในรอบ 4 เดือน กรณีการเสนอขายตอเจาหนี้เดิมตามการปรับโครงสรางหนี้ และกรณีที่เปนเสนอ

ขายโดยไดรับผอนผันจากสํานักงาน โดยผูที่จะไดรับอนุญาตโดยการผอนผันดังกลาวนั้นตองแสดงไดวา

มีเหตุจําเปนและสมควร อีกทั้งการเสนอขายดังกลาวจะไมกระทบตอผูลงทุนในวงกวาง และมี

มาตรการใหความคุมครองแกผูลงทุน

                                                  
 ศุกูกทรัสตี หมายถึง ทรัสตีที่ทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิประโยชนของผูถือศุกูก
 ผูลงทุนสถาบัน ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน  บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง

หรือเพื่อการบริหารกองทุนสวนบคุคลหรือเพื่อการจัดการโครงการลงทุนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวาดวยการประกอบ
 ผูลงทุนรายใหญ หมายความถึง บุคคลธรรมดาที่มีทรัพยสินตั้งแต 40 ลานบาทขึ้นไป ทั้งนี้ ไมรวม

หนี้สินของบุคคลดังกลาว หรือนิติบุคคลที่มีสินทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลวตั้งแต 200 
ลานบาทขึ้นไป
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ก. หลักเกณฑกรณีเสนอขายแบบเปนการทั่วไป 

(public offering : PO)

1. คุณสมบัติของทรัสตีผูออกศุกูก

เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งตามกฎหมายไทย ที่ไดรับอนุญาตใหออกศุกูก

โดยมีสวนของทุนไมนอยกวา 5,000 บาท และมีระบบงานที่มีความพรอมทําหนาที่เปนทรัสตีผูออก   

ศุกูกตามที่ประกาศ และสัญญากอตั้งทรัสตกําหนด ทั้งนี้ การจัดใหมีระบบงานดังกลาวจะจัดใหมีโดย

ตนเอง หรือโดยการมอบหมายใหศุกูกทรัสตีก็ได

กรณีทรัสตีผูออกศุกูกเปนนิติบุคคลแยกตางหากจากผูระดมทุน

ตองมีลักษณะตอไปนี้ดวย กลาวคือ ไมมีวัตถุประสงคประกอบธุรกิจอื่นนอกจากการออก หรือ

จําหนายศุกูก และการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการออกศุกูกเทานั้น และตองเปนทรัสตีผูออกศุกูกเพื่อ

การระดมทุนของผูระดมทุนรายใดรายหนึ่งไดเพียงรายเดียว

โดยการอนุญาตนั้นอาจสิ้นสุดลงไดในหลายกรณี ไดแก กรณีทรัสตี

ผูออกศุกูกไมมีคุณลักษณะดังที่ไดกลาวกอนหนานี้ กรณีทรัสตีผูออกศุกูกไมมีการออกศุกูกอีกในชวง 2 

ปนับแตวันที่ครบอายุศุกูกรุนที่ครบกําหนดหลังสุด และกรณีเมื่อผูระดมทุนสิ้นสภาพนิติบุคคลไมวา

ดวยเหตุใด หรือมิไดเปนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศซึ่งไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจธนาคาร

พาณิชยตามกฎหมายวาดวยธุรกิจสถาบันการเงินอีกตอไป

2. ผูออกศุกูกและผูระดมทุน ตองมีลักษณะดังตอไปนี้

รายงานการสอบบัญชีของผูสอบบัญชีที่ออกตาม

งบการเงินของผูออกศุกูก หรือผูระดมทุนและงบการเงินรวมประจํางวดการบัญชีปลาสุด และงบ

การเงินไตรมาสสุดทายกอนยื่นคําขอ มีรายละเอียดดังตอไปนี้

(2.1) ไมมีการแสดงความเห็นตอการจัดทํางบ

การเงินของผูออกศุกูกหรือผูระดมทุนและงบการเงินรวม หรือแสดงความเห็นวางบการเงินไมถูกตอง
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(2.2) ไมมีการแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขใน

รายการบัญชีที่เปนสาระสําคัญ วาไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่ใชบังคับกับบริษัทมหาชนจํากัด

ในกรณีที่ผูออกศุกูกหรือผูระดมทุนเปนธนาคาร

ตางประเทศ รายงานการสอบบัญชีของผูสอบบัญชีดังกลาวนั้นตองไมมีการแสดงความเห็นอยางมี

เงื่อนไขในรายการบัญชีที่เปนสาระสําคัญวาไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดตามกฎหมายวา

ดวยการบัญชี หรือ International Financial Reporting Standards (IFRS) หรือ Financial 

Accounting Standards (FAS) หรือ United States Generally Accepted Accounting 

Principle (US GAAP) หรือมาตรฐานการบัญชีอื่นที่สํานักงานยอมรับ

(2.3) ไมมีการแสดงความเห็นวาถูกจํากัด

ขอบเขตการตรวจสอบโดยการกระทําหรือไมกระทําของผูออกศุกูกหรือผูระดมทุน กรรมการ หรือ

ผูบริหาร

(2.4) ไมอยูระหวางคางการนําสงงบการเงิน

หรือรายงานเกี่ยวกับฐานะทาง การเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทตอสํานักงานหรือตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตามมาตรา 56 หรือมาตรา 199 ประกอบมาตรา 56 แลวแต กรณีหรือไม

อยูระหวางปรับปรุงแกไขงบการเงินหรือรายงานที่มีหนาที่ตองจัดทําและจัดสงตามมาตรา 56 หรือ

มาตรา 57 หรือมาตรา 199 ประกอบมาตรา 56 หรือมาตรา 57 ตามที่สํานักงานหรือตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยแจงใหดําเนินการปรับปรุงแกไขนั้นหรือไมอยูระหวางการมีหนาที่ตองปฏิบัติตามคําสั่ง

ของสํานักงานหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามมาตรา 58 หรือมาตรา 199 ประกอบมาตรา

58 แลวแตกรณี ทั้งนี้ เวนแตไดรับการผอนผันจากสํานักงาน

(2.5) มีกรรมการและผูบริหารที่มีรายชื่ออยูใน

ระบบขอมูลรายชื่อกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพยตามประกาศที่เกี่ยวกับ

ขอกําหนดเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ในกรณีที่ผูออกศุกูกหรือผูระดม

ทุนเปนธนาคารตางประเทศ ผูออกศุกูก หรือผูระดมทุนตองมีกรรมการหรือผูบริหารที่ดํารงตําแหนงใน

สาขาในประเทศไทยที่มีคุณสมบัติตามที่กําหนด
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2.6 มีผูมีอํานาจควบคุมที่ไมมีลักษณะตองหามตาม

ประกาศที่เกี่ยวกับขอกําหนดเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพยโดยอนุโลม

2.7 ไมเคยเสนอขายหลักทรัพยโดยฝาฝนหรือไม

ปฏิบัติตามเงื่อนไข ภายหลังการอนุญาตอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้ ตามที่กําหนดไวในประกาศที่เกี่ยวของที่

ใชบังคับตามแตกรณี

ทั้งนี้ กรณีที่ผูออกศุกูกเปนนิติบุคคลแยกตางหากจาก     

ผูระดมทุน รอบระยะเวลาบัญชีของผูระดมทุนตองมีระยะเวลาบัญชีเดียวกับรอบระยะเวลาบัญชีของผู

ออกศุกูก

นอกจากนั้นผูออกศุกูกตองจัดใหมีที่ปรึกษากฎหมายที่ให 

ความเห็นวารางสัญญากอตั้งทรัสตสามารถบังคับไดตามกฎหมาย และผูออกศุกูกตองรับรองวาศุกูกที่

ขออนุญาตไดผานการพิจารณาของที่ปรึกษาชะรีอะฮ ซึ่งใหความเห็นวาศุกูกดังกลาวมีลักษณะเปนไป

ตามหลักศาสนาอิสลาม โดยที่ปรึกษาทางการเงินนั้นตองทําคํารับรองวาการคัดเลือกที่ปรึกษากฎหมาย

และที่ปรึกษาชะรีอะฮซึ่งใหความเห็นเกี่ยวกับการออกศุกูกดังกลาวไดคํานึงถึงความรู ความสามารถ

ประสบการณในวิชาชีพ และสามารถใหความเห็นไดอยางเหมาะสมแลว โดยที่ปรึกษาชะรีอะฮมี

คุณสมบัติไมขัดตอประกาศกําหนด

ในการยื่นแบบคําขออนุญาตใหผูขออนุญาตและผูระดมทุน

รวม  ยื่นคําขออนุญาตและลงนามรับรองความถูกตองของแบบคําขออนุญาต โดยคาธรรมเนียมมี

คาธรรมเนียมคําขออนุญาตใหออกศุกูกคําขอละ 30,000 บาทตอการขออนุญาตแตละครั้ง

โดยสํานักงาน ก.ล.ต. จะใชระยะเวลาการพิจารณาแบบคํา

ขออนุญาตและจะแจงผลการพิจารณาภายใน 30 วันนับแตวันที่ไดรับเอกสารหลักฐานที่ถูกตองและ

ครบถวน

สําหรับภายหลังการไดรับอนุญาตแลว ผูไดรับอนุญาตมี

เงื่อนไขที่ตองปฏิบัติภายหลังไดรับอนุญาต คือ การจัดอันดับความนาเชื่อถือของศุกูกการยื่นคําขอให



67

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยพิจารณารับขึ้นทะเบียนศุกูก การจัดใหมีศุกูกทรัสตีและจัดทําสัญญา

กอตั้งทรัสตใหเปนไปตามสาระที่ผานการพิจารณาของสํานักงานแลว โดยตองจัดทําและจัดสงสัญญา

กอตั้งทรัสตและจัดสงคูฉบับสัญญาดังกลาวตอสํานักงานกอนเริ่มการเสนอขายศุกูก และการ

ดําเนินการใหใบจองซื้อมีขอความที่มีนัยสําคัญวา การลงนามจองซื้อหรือสั่งซื้อศุกูกนี้มีผลเทากับผูซื้อ

ยินยอมผูกพันตามสัญญากอตั้งทรัสตของศุกูกนั้น

3. การยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Filing) 

สําหรับการออกและเสนอขายตราสารศุกูก เปนการทั่วไปใชแบบ

แสดงรายการขอมูล 69-SUKUK หากเปนกรณีเสนอขายศุกูกระยะยาว ตองยื่นแบบแสดงรายการ

ขอมูล ทุกครั้งกอนการเสนอขายศุกูก แตหากเปนกรณีเสนอขายศุกูกระยะสั้นแบบเปนโครงการกรณีที่

ปฏิบัติตามเงื่อนไขตอไปนี้สามารถยื่นแบบแบบแสดงรายการขอมูล เพื่อเสนอขายได 1 ปนับแตวันที่

แบบแบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ โดยตราสารศุกูกระยะสั้นที่เสนอขายในแตละครั้งหรือแต

ละรุนนั้นตองเปนประเภทและชนิดเดียวกัน รวมทั้งมีขอผูกพันเกี่ยวกับการออกศุกูกระยะสั้นเปนอยาง

เดียวกัน แตไมรวมถึงขอผูกพันเกี่ยวกับผลประโยชนและอายุของศุกูก และมูลคาเสนอขายรวมทั้ง

โครงการไมเกินจํานวนที่ระบุไวในแบบแสดงรายการขอมูลที่ยื่นครั้งแรก

การยื่นแบบแสดงรายการขอมูลดังกลาวตองมีที่ปรึกษาทางการเงิน

ในบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบรวมจัดทําและรับรองความถูกตองของขอมูล มีงบการเงิน

และงบการเงินรวมของผูออกศุกูกและผูระดมทุนตองเปนไปตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่

ประกาศกําหนด และในกรณีที่เสนอขายศุกูกชนิดหรือรุนเดียวกันในตางประเทศดวย ขอมูลในแบบ

แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนตองมีรายละเอียดไมนอยกวาขอมูลที่เปดเผยในการเสนอ

ขายศุกูกนั้นในตางประเทศ โดยแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนตองลงนามโดย

กรรมการทุกคนและผูที่ดํารงตําแหนงสูงสุดสายงานบัญชีลงลายมือชื่อ (ผูออกศุกูกและผูระดมทุน)

แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนจะมีผลใชบังคับเมื่อพน 14 วันนับแตวันที่สํานักงาน

ไดรับแบบที่แกไขเพิ่มเติมครั้งหลังสุด
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คาธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล สําหรับกรณีศุกูก  

ระยะยาว คาธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล เทากับรอยละ 0.01 ของมูลคาศุกูกที่เสนอ

ขายในแตละรุน แตไมต่ํากวารุนละ 30,000 บาท และสูงสุดรุนละไมเกิน 500,000 บาท สําหรับกรณีศุ

กูกระยะสั้น หากเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไมคิดคาธรรมเนียม แตหากเปนบริษัทไมจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีคาธรรมเนียม 10,000 บาทตอรุน หรือ 100,000 บาทตอการยื่นแบบ

แสดงรายการขอมูลแตละครั้ง โดยบริษัทสามารถเลือกไดวาจะชําระแบบใด

ข. หลักเกณฑกรณีเสนอขายแบบในวงจํากัด (Private 

placement : PP)

การเสนอขายแบบในวงจํากัดนั้นจะไดรับอนุญาตใหเสนอขายตรา

สารศุกูกไดก็ตอเมื่อมีการจดขอจํากัดการโอนและรับรองวาผูที่ประสงคจะเสนอขายศุกูกที่ออกใหมได

ปฏิบัติใหเปนไปตามขอกําหนด และไดดําเนินการดวยความระมัดระวังอยางดีที่สุดแลว เพื่อใหสัญญา

กอตั้งทรัสตสามารถบังคับไดตามกฎหมาย ซึ่งการออกตราสารนั้นกระทําโดยผูออกศุกูกที่ไดรับอนุญาต

ใหเปนทรัสตีผูออกศุกูก และที่ปรึกษาชะรีอะฮใหความเห็นวาศุกุกดังกลาวนั้นมีลักษณะเปนไปตาม

หลักศาสนาอิสลาม

ภายหลังไดรับอนุญาตตองดําเนินการใหมีการเปดเผยเรื่องขอจํากัด

การโอนในแบบแสดงรายการขอมูล หรือเอกสารอื่นที่ใชในการเสนอขาย รวมทั้งในใบศุกูกและในการ

จัดทําทะเบียนผูถือศุกูก และตองมีการตรวจสอบผูขอลงทะเบียน และปฏิบัติใหเปนไปตามขอจํากัด

การโอนที่สํานักงานรับจดทะเบียนไวแลว โดยจัดใหมีศุกูกทรัสตี และจัดทําสัญญากอตั้งทรัสตใหเปนไป

ตามสาระที่ยื่นไวกับสํานักงาน โดยตองจัดทํา และจัดสงสัญญากอตั้งทรัสตและคูฉบับสัญญาดังกลาว

ตอสํานักงาน ก.ล.ต กอนเริ่มการเสนอขายศุกูก อีกทั้งตองมีการดําเนินการใหใบจองซื้อมีขอความที่มี

นัยสําคัญวา “การลงนามจองซื้อหรือสั่งซื้อศุกูกนี้มีผลเทากับผูซื้อยินยอมผูกพันตามสัญญากอตั้งทรัสต

ของศุกูกนั้น” และผูซื้อนั้นไดรับทราบเรื่องขอจํากัดการโอนของศุกูกดังกลาว และมีการดําเนินการให 

ศุกูกดังกลาวนั้นเปนประเภทระบุชื่อผูถือ
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สําหรับในกรณีเสนอขายตอผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายใหญ  

(II&HNW) ตองมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือของศุกูก และยื่นคําขอใหสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

พิจารณารับขึ้นทะเบียนศุกูก

สําหรับการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลนั้น ในกรณีเสนอขายตรา

สารศุกูกในวงจํากัด (PP) ไมตองยื่นแบบแสดงรายการขอมูล แตหากเปนกรณีเสนอขายตอผูลงทุน

สถาบันและผูลงทุนรายใหญ  (II&HNW) ใชแบบแสดงรายการขอมูล 69-SK โดยกรณีเสนอขายศุกูกระ

ยะยาว ตองยื่นแบบแสดงรายการขอมูลทุกครั้งกอนการเสนอขายศุกูก สําหรับกรณีเสนอขายศุกูกระ

ยะสั้นแบบเปนโครงการกรณีที่ปฏิบัติตามเงื่อนไข สามารถยื่นแบบแสดงรายการขอมูลเพื่อเสนอขายได

1 ปนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ โดยศุกูกระยะสั้นที่เสนอขายในแตละครั้งหรือแต

ละรุนเปน ประเภทและชนิดเดียวกัน รวมทั้งมีขอผูกพันเกี่ยวกับการออกศุกูกระยะสั้นเปนอยาง

เดียวกันแตไมรวมถึงขอผูกพันเกี่ยวกับผลประโยชนและอายุของศุกูก มูลคาเสนอขายรวมทั้งโครงการ

ไมเกินจํานวนที่ระบุไวในแบบแสดงรายการขอมูลที่ยื่นครั้งแรก งบการเงินและงบการเงินรวมของผู

ออกศุกูกและผูระดมทุนตองเปนไปตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่ประกาศกําหนด ในกรณีที่

เสนอขายศุกูกชนิดหรือรุนเดียวกันในตางประเทศดวย ขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูล และราง

หนังสือชี้ชวนตองมีรายละเอียดไมนอยกวาขอมูลที่เปดเผยในการเสนอขายศุกูกนั้นในตางประเทศ 

แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนตองลงนามโดยกรรมการทุกคนและผูที่ดํารงตําแหนง

สูงสุดสายงานบัญชีลงลายมือชื่อ (ผูออกศุกูกและผูระดมทุน) โดยแบบแสดงรายการขอมูลและราง

หนังสือชี้ชวนมีผลใชบังคับเมื่อพน 5 วันทําการนับแตวันที่สํานักงานไดรับแบบที่แกไขเพิ่มเติมครั้ง

หลังสุด โดยมีคาธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล รุนละ 50,000 บาท

2.2.4.1.2 หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูกในตางประเทศ

ลักษณะของตราสารศุกูก ตองมีขอตกลงที่จะชําระคาตอบแทนและไถถอน 

ศุกูกเปนสกุลเงินตราตางประเทศและเปนศุกูกที่เสนอขายตอผูลงทุนในตางประเทศทั้งจํานวน

สําหรับเกณฑการอนุญาตนั้นตองเปนตราสารศุกูกที่สามารถแสดงไดวาการ

เสนอขายตราสารกระทําตอผูลงทุนในตางประเทศ อีกทั้งสามารถแสดงไดวาการซื้อขายหรือการโอน  
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ศุกูกที่ยื่นขออนุญาต ไมวาทอดใดๆ จะกระทําในตางประเทศ และรับรองวาผูขออนุญาตไดปฏิบัติให

เปนไปตามขอกําหนดในประกาศ และไดดําเนินการดวยความระมัดระวังอยางดีที่สุดเพื่อใหสัญญา

กอตั้งทรัสตสามารถบังคับไดตามกฎหมาย

ภายหลังการอนุญาตแลวตองทําการสงสัญญากอตั้งทรัสตใหสํานักงานคณะ

กําการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกอนการเสนอขาย พรอมทั้งรายงานผลการขายภายใน

15 วันนับแตวันปดการเสนอขาย และแจงธนาคารแหงประเทศไทยทราบถึงการขายศุกูกตอผูลงทุนใน

ตางประเทศภายใน 3 วันทําการนับแตวันปดการเสนอขาย

ภาระหนาที่ภายหลังการเสนอขายภายหลังจากการเสนอขายศุกูก ผูออก  

ศุกูกมีหนาที่ตองปฏิบัติตามหลักเกณฑตางๆ ที่สํานักงานกําหนด เชน การรายงานผลการขาย การ

จัดสงแบบแสดงรายการขอมูล 56-1 และงบการเงิน ดังนี้ กลาวคือ สําหรับการรายงานผลการขาย ใน

กรณีการเสนอขายแบบเปนการทั่วไป และการเสนอขายแบบวงจํากัด ในกรณีการเสนอขายตอนัก

ลงทุนรายใหญและนักลงทุนสถาบัน ใหรายงานผลการขายภายใน 15 วันหลังสิ้นเดือนที่เสนอขาย

และในกรณีการเสนอขายแบบอื่นๆ ใหรายงานผลการขายภายใน 15 วันหลังการเสนอขาย

การสงรายงานอื่นๆ ภายหลังการเสนอขายในกรณีการเสนอขายเปนการ

ทั่วไปนั้นตองดําเนินการ ยื่นเอกสารแบบแสดงรายการขอมูล56-SUKUK ภายใน 3 เดือนนับแตวัน

สิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชีงบการเงินรายไตรมาสของผูออกศุกูกและผูระดมทุนภายใน 45 วันนับแต

วันสุดทายของแตละไตรมาสงบการเงินประจําปของผูออกศุกูกและผูระดมทุนภายใน 60 วันนับแตวัน

สิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชี สําหรับกรณีเสนอขายตอนักลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายใหญนั้นตอง

ดําเนินการยื่นงบการเงินประจําปของผูออกศุกูกและผูระดมทุน ตามกําหนดที่ยื่นกับหนวยงาน

ทางการที่กํากับดูแล

2.2.4.2 หลักเกณฑการจอง จําหนาย และการจัดสรร

สําหรับหลักเกณฑการจอง จําหนาย และการจัดสรรนั้นมีการกําหนดหามจัดสรรศุ

กูกใหแก ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ ผูมีอํานาจควบคุม บริษัทรายใหญ ผูที่เกี่ยวของ และกองทุนรวม

ซึ่งบริษัทที่ออกศุกูกหรือบุคคลดังกลาวถือหนวยลงทุนเกินกวา 50% ขึ้นไปของหนวยลงทุนที่จําหนาย



71

ไดแลวทั้งหมด เวนแตเปนการจัดสรรตามหลักเกณฑที่ประกาศกําหนด และตองมีการแจกเอกสาร

สรุปลักษณะสําคัญและความเสี่ยงของตราสาร (fact sheet) ไปพรอมกับการแจกใบจองซื้อ กรณีการ

เสนอขายเปนการทั่วไป (PO) ตองจัดใหมีผูจัดจําหนายหลักทรัพยเปนผูรับหลักทรัพยที่จะเสนอขายไป

จัดจําหนาย บริษัทที่ออกศุกูกตองจัดใหมีการแจกใบจองซื้อหลักทรัพยใหแกผูลงทุนโดยกระทําไป

พรอมกับหนังสือชี้ชวนหรือสรุปหนังสือชี้ชวนซึ่ง ใบจองซื้อศุกูกดังกลาวนั้นตองมีขอความวา “ผูจอง

ซื้อ   ศุกูกยินยอมแตงตั้ง (ชื่อบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน) เปน     ศุกูกทรัสตี (sukuk 

trustee)” “ผูจองซื้อศุกูกยินยอมผูกพันตามสัญญากอตั้งทรัสตสําหรับศุกูก (ชื่อเฉพาะของศุกูกที่ใชใน

การอางอิง) ทุกประการ หากผูจองซื้อไดรับการจัดสรรศุกูก” และ “ผูจองซื้อศุกูกอาจตรวจดูสัญญา

กอตั้งทรัสตไดที่สํานักงาน ก.ล.ต. สํานักงานใหญของผูออกศุกูก และสํานักงานของผูจัดจําหนาย

หลักทรัพย (ถามี)” โดยหามผูออกศุกูกนําเงินที่ไดรับเปนคาจองซื้อในสวนที่เกินกวาจํานวนที่คาดวา

จะไดรับจากการเสนอขายศุกูกทั้งหมดไปใชในกิจการใดๆ นอกจากการสงคืนใหแกผูจองซื้อที่ไมไดรับ

การจัดสรรภายในสิบสี่วันนับแตวันปดการเสนอขาย ทั้งนี้ บริษัทที่ออกศุกูกตองมีขอกําหนดวา หาก

บริษัทไมสงคืนเงินไปภายในกําหนดเวลาดังกลาว ผูจองซื้อหลักทรัพยที่ไมไดรับการจัดสรรมีสิทธิไดรับ

คาชดเชยไมต่ํากวารอยละ 7.5 โดยตองระบุถึงสิทธิที่ผูจองซื้อจะไดรับดอกเบี้ยนี้ไวในหนังสือชี้ชวน

ดวย ในกรณีที่ไมอาจแตงตั้ง sukuk trustee ตามคํายินยอมของผูถือศุกูกหรือไมสามารถจัดใหมี

ทรัพยสินที่ใชเปนฐานอางอิงตามที่กําหนดไว ใหบริษัทที่ออกศุกูกนั้นตองคืนเงินคาจองซื้อศุกูกพรอม

ผลประโยชนที่เกิดจากบัญชีจองซื้อศุกูกใหแกผูจองซื้อศุกูกภายในสิบสี่วันนับแตวันปดการเสนอขายศุ

กูก ใหบริษัทที่ออกศุกูกนั้นตองระบุหลักเกณฑและวิธีการในการจองการจัดจําหนาย และการจัดสรร

หลักทรัพยที่เสนอขายไวอยางชัดเจนในหนังสือชี้ชวน

นอกเหนือจากหลักเกณฑการออกและเสนอขายตราสารศุกูกในขางตน ยังมี

การกําหนดคุณสมบัติของที่ปรึกษาชะรีอะฮที่จะเขาทําหนาที่ในการรับรองตราสารศุกูกวามีความ

สอดคลองของหลักการทางศาสนาอิสลาม ดังปรากฎในประกาศวาดวยขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับ

การออกและเสนอขายศุกูก32

                                                  
32 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ ส.ด. 6/2554 เรื่อง

ขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก
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2.2.5 ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารศุกูก

เนื่องจากตราสารศุกูกนั้นเปนตราสารที่มีโครงสรางธุรกรรม 2 ดาน กลาวคือ ในดานแรกมี

การดําเนินนิติสัมพันธระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการเขาทําสัญญาอางอิงที่สอดคลองกับหลักการ

ทางศาสนาอิสลามเพื่อผลตอบแทน และในอีกดานหนึ่งทรัสตีจะดําเนินการแบงปนกําไรดังกลาวที่

ไดรับจากการเขาทําสัญญาอางอิงนั้นใหแกผูถือตราสารศุกูก ซึ่งอยูในฐานะผูรับประโยชนอีกทอดหนึ่ง

ตามสัดสวนของการระดมทุนของผูถือตราสารแตละราย

ดังนั้น ภาระภาษีในธุรกรรมตราสารศุกูกนั้น สามารถแบงไดออกเปน 2 สวนเชนเดียวกับ

ความสัมพันธในขางตน คือ กรณีภาระภาษีที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตี และกรณีภาระภาษี

ที่เกิดขึ้นระหวางทรัสตีและผูถือตราสารศุกูก

2.2.5.1 กรณีภาระภาษีที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตี

ภาษีที่ เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตี คือ ภาษีที่ เกิดจากการเขาทําสัญญา

อางอิงตราสารศุกูก ไมวาจะเปนสัญญาเชาทรัพย สัญญาซื้อขาย สัญญาจางทําของ (สัญญารับเหมา

กอสราง) และสัญญารวมลงทุน ซึ่งการเลือกเขาทําสัญญาอิงอางแตละประเภทที่มีลักษณะคลาย

เอกเทศสัญญาของไทยนั้นจะแตกตางไปตามรูปแบบโครงสรางตราสารศุกูกที่เลือกใชในการระดมทุน 

ซึ่งภาระทางภาษีในสัญญาอางอิงแตละประเภทนั้นก็มีความแตกตางกัน จึงตองพิจารณาเปนรายกรณี

ไป 

หากจะทําการศึกษาถึงภาระทางภาษีของตราสารศุกูกนั้น ตองทําการวิเคราะห

ประกอบกับโครงสรางของตราสารศุกูกในแตละประเภท เนื่องจากโครงสรางตราสารศุกูกแตละ

ประเภทนั้นใชธุรกรรมอางอิงที่แตกตางกัน สงผลทําใหภาระภาษีของตราสารศุกูกในแตละโครงสราง

นั้นยอมแตกตางกัน ดังนี้ 
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2.2.5.1.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah

สําหรับกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา หรือที่เรียกวา ศุกูกอิญา

เราะห (sukuk– al Ijarah) นั้นมีโครงสราง 2 รูปแบบ กลาวคือ รูปแบบการขายและใหเชากลับ (Sale 

and leaseback) และรูปแบบการเชาไปและเชากลับ (Head lease–Sub lease)

ก. โครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk 

al-Ijarah) รูปแบบการขายและใหเชากลับ (Sale and leaseback)

ภาพที่ 6 ตราสารศุกูกอิญาเราะฮ (sukuk al-Ijarah)

รูปแบบการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback)

เนื่องจากตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) 

รูปแบบการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback) มักจะอางอิงกับสินทรัพยที่เปน

อสังหาริมทรัพย ดังนั้นการวิเคราะหถึงภาระทางภาษีของโครงสรางตราสารศุกูกประเภทดังกลาวนั้น

ตองทราบถึงภาษีที่เกี่ยวของกับการขายและการเชาในธุรกิจอสังหาริมทรัพย อันประกอบดวย ภาษี

เงินได ภาษีธุรกิจเฉพาะ อากรแสตมป คาธรรมเนียมการโอน และภาษีมูลคาเพิ่ม

สําหรับตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) นั้น

ประกอบไปดวยสัญญาซื้อขาย และสัญญาเชา อันเปนที่มีของภาระทางภาษีของการทําธุรกรรม

ดังกลาว

ผูระดมทุน
SPV

ผูถือศุกูก

   2.เสนอขายศุกูก

3.ชําระคาซื้อศุกูก
1.จัดตั้ง

4. โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน

6. ใหเชาทรัพยสินกลับคืน

5. ชําระคาซื้อทรัพยสิน

7. ชําระคาเชาทรัพยสิน 

9.โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน

8. แบงผลประโยชนจากการ
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(1) สัญญาซื้อขาย

-ภาษีเงินได

                                                              เมื่อพิจารณาพบวาผูระดมทุน (Originator) ใน

ธุรกรรมตราสารศุกูกยอมอยูในสถานะเปนนิติบุคคล ดังนั้น จึงมีหนาที่ในการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล

ตามหลักเกณฑการเสียภาษีที่ไดมีการกําหนดไว ในกรณีที่มีการซื้อขาย มีการจายเงินไดใหแกผูขาย

อสังหาริมทรัพย ผูจายเงินได ซึ่งในที่นี้ คือ SPV ในฐานะทรัสตี มีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จายและ

นําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนกรรมสิทธิ์และนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียนโอนขาย 

อสังหารริมทรัพย โดยภาษีที่หักไวจะนําสงนี้ถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีไดเงินไดของผูขายซึ่งใน

ที่นี้ คือ ผูระดมทุน (Originator) โดยสามารถนําไปใชในรอบระยะเวลาบัญชีที่ถูกหักภาษี ณ ที่จาย 

สําหรับอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลหัก ณ ที่จาย กรณีผูขายเปนนิติบุคคล ผูซื้อตองทําการหักภาษี ณ ที่

จายในอัตรารอยละ 1 ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 69 ตรี33 แหงประมวลรัษฎากร 

- ภาษีธุรกิจเฉพาะ

สําหรับการขายอสังหาริมทรัพยจะตองเสียภาษี

ธุรกิจเฉพาะ ตอเมื่อเขากรณีการขายเปนทางการคาหรือหากําไรที่ตองจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม

ตามที่กําหนดไวในความมาตรา 91/2 (6)34 แหงประมวลรัษฎากร ประกอบความในมาตรา 435 แหง

                                                  
33 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 69 ตรี บุคคล หางหุนสวน บริษัท สมาคม หรือ คณะบุคคล ผูจายเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา

40 (8) เฉพาะที่จายใหกับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบคุคลซึ่งขายอสังหาริมทรัพยคํานวณหักภาษีเงินไดไว ณ ที่จาย
ในอัตรารอยละ 1 แลวนําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียน และให
นําความในมาตรา 52 วรรคสองและวรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม

ภาษีที่หักไวและนําสงตามวรรคหนึ่งใหถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคลที่ถูกหักภาษีตามรอบระยะเวลาบัญชีที่หักไวนั้น

34มาตรา 91/2 มาตรา ภายใตบังคับมาตรา 91/4 การประกอบกิจการดังตอไปนี้ในราชอาณาจักร ใหอยูใน
บังคับตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามบทบัญญัติในหมวดนี้

(1) การธนาคารตามกฎหมายวาดวยธนาคารพาณิชยหรือกฎหมายเฉพาะ
(2) การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจเครดิตฟองซิเอรตามกฎหมายวาดวยการประกอบ

ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร
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(3) การรับประกันชีวิตตามกฎหมายวาดวยการประกันชีวิต
(4) การรับจํานําตามกฎหมายวาดวยโรงรับจํานํา
(5) การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย เชน การใหกูยืมเงินค้ําประกัน แลกเปลี่ยนเงินตรา

ออก ซื้อ หรือขายตั๋วเงิน หรือรับสงเงินไปตางประเทศดวยวิธีตาง ๆ
(6) การขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไร ไมวาอสังหาริมทรัพยนั้นจะไดมาโดยวิธีใดกต็าม ทั้งนี้

เฉพาะที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขตามที่กําหนดโดยพระราชกฤษฎีกา
35 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการขายอสังหาริมทรัพยที่เปนทางคาหรือหา

กําไร (ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541
มาตรา 4 ใหการขายอสังหาริมทรัพยเฉพาะที่ตองจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมดังตอไปนีเ้ปนการขาย

อสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 (6) แหงประมวลรัษฎากร
(1) การขายอสังหาริมทรัพยของผูซึ่งไดรับอนุญาตใหทําการจัดสรรที่ดินตามกฎหมายวาดวยการควบคมุ

การจัดสรรที่ดิน
(2) การขายหองชุดของผูประกอบกิจการซึ่งเปนผูขอจดทะเบียนอาคารชุดตามกฎหมายวาดวยอาคารชดุ
(3) การขายอสังหาริมทรัพยที่เปนอาคารที่สรางขึ้นเพื่อขาย รวมถึงการขายที่ดินอันเปนที่ตั้งของอาคาร

ดังกลาว
(4) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาลักษณะตาม (1) (2) หรือ (3) เฉพาะกรณีที่มีการแบงขายหรือมีการ

แบงแยกไวเพื่อขาย โดยไดจัดทําถนนหรือสิ่งสาธารณูปโภคอื่นหรือใหคํามั่นวาจะจัดใหมสีิ่งดังกลาว
(5) การขายอสังหาริมทรัพยที่ผูขายมีไวในการประกอบกิจการเฉพาะของนิติบุคคลตามมาตรา 77/1 แหง

ประมวลรัษฎากร
(6) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาลักษณะตาม (1) (2) (3) (4) หรือ (5) ที่ไดกระทําภายในหาปนับแต

วันที่ไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพยนั้น เวนแต
(ก) การขายหรือการถูกเวนคืนตามกฎหมายวาดวยการเวนคือสังหาริมทรัพย
(ข) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไดมาโดยทางมรดก
(ค) การขายอสังหาริมทรัพยที่ใชเปนสถานที่อยูอาศัยอันเปนแหลงสาํคัญที่ผูขายมีชื่ออยูในทะเบียนบาน

ตามกฎหมายวาดวยการทะเบียนราษฎรเปนเวลาไมนอยกวาหนึ่งปนบัแตวันที่ไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพยนั้นในกรณีที่
ที่ดินและอาคารหรือสิ่งปลูกสรางตาม (ค) ไดมาไมพรอมกันกําหนดเวลาหาปตามความใน (๖) ใหถือตามระยะเวลา
การไดมาซึ่งที่ดินหรืออาคารหรือสิง่ปลูกสรางที่ไดมาภายหลัง

(ง) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยโดยไมมีคาตอบแทนใหแกบุตรชอบดวย
กฎหมายของตน แตไมรวมถึงบุตรบุญธรรม

(จ) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยทางมรดกให
แกทายาทโดยธรรมหรือผูรับพินัยกรรมซึ่งเปนทายาทโดยธรรม
(ฉ) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยใหแกสวนราชการหรือองคการของรัฐบาล

ตามมาตรา 2 แหงประมวลรัษฎากรโดยไมมีคาตอบแทน
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พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการขายอสังหาริมทรัพยที่เปนทางคาหรือ

หากําไร (ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541 ผูขายอสังหาริมทรัพยจะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะในอัตรารอยละ 

3.3 ตามราคาประเมินทุนทรัพย ในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตาม

ประมวลกฎหมายที่ดินหรือราคาซื้อขาอสังหาริมทรัพย แลวแตอยางใดสูงกวา (ตั้งแตวันที่ 5 

กรกฎาคม 2543-31 ธันวาคม 2545 ลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับการขายอสังหาริมทรัพยเปน

ทางคาหรือกําไร จากอัตรารอยละ 3.3 ลดลงเหลืออัตรารอยละ 0.11)36

ซึ่ ง เ มื่ อพิ จ า รณาจากลั กษณะการซื้ อ ข าย

อสังหาริมทรัพยภายในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา ประเภทการขายไปและเชากลับนั้นอยูใน

บังคับแหงบทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากรวาดวยเรื่องภาษีธุรกิจเฉพาะ ดังนั้น ผูระดมทุนจึงมีหนาที่

ในการเสียภาษีธุรกิจเฉพาะดังกลาว

- อากรแสตมป

อากรแสตมปเปนภาษีที่จัดเก็บจากการทําตรา

สาร ตามที่ปรากฏในบัญชีอัตราอากรแสตมปทายประมวลรัษฎากร 28 ลักษณะ แมวาสัญญาซื้อขาย

ไมใชตราสาร 1 ใน 28 ลักษณะของบัญชีดังกลาว สัญญาซื้อขายจึงไมตองเสียอากรแสตมป อยางไรก็

ตาม เนื่องจากในลักษณะที่ 28 ของบัญชีดังกลาว กําหนดใหใบรับจากการจดทะเบียนโอน

อสังหาริมทรัพยตองเสียอากรแสตมป ฉะนั้น ผูขายจึงตองเสียภาษีอากรแสตมปสําหรับใบรับนั้น37 ซึ่ง

                                                                                                                                                 
(ช) การแลกเปลี่ยนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยกับสวนราชการหรือองคการของ

รัฐบาลตามมาตรา 2 แหงประมวลรัษฎากร เฉพาะในกรณีที่สวนราชการหรือองคการของรัฐบาลนั้นมิไดมีการจาย
คาตอบแทนเปนอยางอื่นนอกจากอสังหาริมทรัพยที่แลกเปลี่ยนนั้น

36 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการลดอัตรารัษฎากร (ฉบับที่ 413) พ.ศ. 
2545

มาตรา 3 ใหลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/6 (3) แหงประมวลรัษฎากร และคงจัดเก็บในอัตรา
รอยละ 0.1 สําหรับรายรับกอนหักรายจายใดๆ จากกิจการขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรตามมาตรา
91/5 (6) แหงประมวลรัษฎากร ทั้งนี้เฉพาะการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยที่ไดกระทํา
ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546

37 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร, (กรุงเทพมหานคร : สถาบัน T.Traning Center,2553),
หนา 416.
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ในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชาโครงสรางการขายและเชากลับนั้น เขาหลักเกณฑดังกลาว 

เนื่องจากโครงสรางของตราสารนั้นมีการโอนอสังหาริมทรัพย 

กรณีตองเสียอากรแสตมปใบรับ การจดทะเบียน

โอน หรือกอตั้งสิทธิใดๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยโดยมีคาตอบแทน ตองเสียอากรแสตมปเปนตัวเงิน

ในฐานะใบรับ ตามลักษณะตราสาร 28 (ข) แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทายหมวด 6 ลักษณะ 2

แหงประมวลรัษฎากร สําหรับจํานวนเงินตั้งแต 200 บาท ขึ้นไปทุก 200 บาท หรือเศษของ 200 บาท 

เสียคาอากรแสตมป 1 หรือเทากับรอยละ 0.5 ของจํานวนเงินที่ไดรับ อยางไรก็ดี กรณีที่ผูขายไดจด

ทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะ ผูขายยอมไดรับการยกเวนไมตองเสียคาอากรแสตมป38

- คาธรรมเนียมการโอน

ในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับ 

อสังหาริมทรัพยตามประมวลกฎหมายที่ดิน กําหนดใหพนักงานเจาหนาที่ตองเรียกเก็บคาธรรมเนียม

การจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามที่กําหนดในกฎกระทรวง แตตองไมเกินอัตราตามบัญชีทาย

ประมวลกฎหมายที่ดิน สําหรับประมวลกฎหมายที่ดินและกฎกระทรวงที่ถือปฏิบัติสําหรับการเรียก

เก็บคาธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมการจดทะเบียนการโอนขายอสังหาริมทรัพยนั้น

ตองเสียคาธรรมเนียมในการโอนในอัตรารอยละ 2 ของราคาประเมินของกรมที่ดิน เศษของ 100 บาท 

ใหคิดเปน 100 บาท ทั้งนี้ ไมวาผูขายเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคล หากราคาที่ตกลงซื้อขายสูงกวา

ราคาประเมินของกรมที่ดินก็คงใชราคาประเมินเปนฐานในการเสียคาธรรมเนียม และถาต่ํากวาก็ใช

ราคาประเมินเชนเดียวกัน ดังความตามบทบัญญัติประมวลกฎหมายที่ดิน มาตรา 10339 ,10440 และ 

                                                  
38 เรื่องเดียวกัน.
39 ประมวลกฎหมายที่ดิน 
มาตรา 103 ในการดําเนินการออกหนังสือแสดงสิทธิในที่ดิน การรังวัด การจดทะเบียนสิทธิและนิตกิรรม 

หรือการทําธุระอื่น ๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย ใหเรียกเก็บคาธรรมเนียมและคาใชจายตามที่กําหนดในกฎกระทรวง 
แตตองไมเกินอัตราตามบัญชีทายประมวลกฎหมายนี้

ในกรณีออกโฉนดที่ดินหรือหนังสือรับรองการทําประโยชนตามมาตรา 58 ใหเรียกเก็บเฉพาะคาธรรมเนียม
เปนคาออกโฉนดที่ดิน คาออกหนังสือรับรองการทําประโยชน คาหลักเขตที่ดิน และคามอบอํานาจในกรณีที่มีการ
มอบอํานาจ แลวแตกรณี โดยผูมีสิทธิในท่ีดินจะขอรับโฉนดที่ดินหรือหนังสือรับรองการทําประโยชนไปกอนแตยังไม
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105 เบญจ41 โดยผูซื้อนั้นเปนผูมีหนาที่ในการชําระคาธรรมเนียมดังกลาว อยางไรก็ตามผูซื้อและผูขาย

สามารถตกลงรวมกันชําระคาธรรมเนียมกันได ซึ่งเมื่อพิจารณาการโครงสรางตราสารศุกูกในกรณีตรา

สารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา ประเภทการขายและเชากลับ ผูซื้อซึ่ง คือ SPV ในฐานะทรัสตีตองทํา

การชําระคาธรรมเนียมดังกลาว แตอาจจะตกลงรวมกับผู ระดมทุน (Originator) แบงชําระ

คาธรรมเนียมดังกลาวคนละครึ่งก็ยอมได โดยเปนไปตามความตกลงของคูสัญญาทั้งสองฝาย

                                                                                                                                                 
ชําระเงินคาธรรมเนียมก็ได และใหพนักงานเจาหนาที่จดแจงการคางชําระเงินคาธรรมเนียมใหปรากฏในโฉนดที่ดิน
หรือหนังสือรับรองการทําประโยชนนั้น ถาไดยื่นคําขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมครั้งแรก ใหผูยื่นคําขอเปนผูชําระ
คาธรรมเนียม ที่คางชําระ

ในกรณีออกโฉนดที่ดินตามมาตรา 58 ตรี ใหไดรับยกเวนคาธรรมเนียมและคาใชจาย
40 มาตรา 104 ในกรณีการขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในที่ดินหรือ

อสังหาริมทรัพย ใหผูขอจดทะเบียนเสียคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมโดยคํานวณตามราคาประเมินทุน
ทรัพยตามมาตรา 105 เบญจ

การขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยในกรณีอื่นนอกจากที่กําหนดไวในวรรคหนึ่ง 
ใหผูขอจดทะเบียนเสียคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม โดยคํานวณตามจํานวนทุนทรัพยทีผู่ขอจด
ทะเบียนแสดงตามความเปนจริง

41 มาตรา 105 เบญจ ใหคณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยมีอํานาจหนาที่ ดังตอไปนี้
(1) กําหนดหลักเกณฑและวิธีการในการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยของอสังหาริมทรัพยเพื่อเรียกเก็บ

คาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามประมวลกฎหมายนี้
(2) ใหความเห็นชอบตอการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยที่คณะอนุกรรมการประจําจังหวัดเสนอเพือ่ใช

ในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมสําหรับอสังหาริมทรัพยที่ตั้งอยูในเขตจังหวดันั้น หรือใน
ทองที่หนึ่งทองที่ใดในเขตจังหวัดนั้น

(3) วินิจฉัยปญหาเกี่ยวกับการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามที่กรมที่ดินขอ
ความเห็น

(4) แตงตั้งคณะอนุกรรมการเพื่อพิจารณาหรือปฏบิัติการอยางหนึ่งอยางใดตามที่คณะกรรมการกําหนด
ราคาประเมินทุนทรัพยมอบหมายก็ได แลวรายงานตอคณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพย

(5) ปฏิบัติการอื่นตามที่บัญญัติไวในประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่น
ราคาประเมินทุนทรัพยที่คณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยไดใหความเห็นชอบตาม (2) แลวให

ปดประกาศไว ณ สํานักงานที่ดินจงัหวัด สํานักงานที่ดินสาขา และสํานักงานเขต หรือที่วาการอําเภอหรือที่วาการกิ่ง
อําเภอทองที่
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- ภาษีมูลคาเพิ่ม

โดยทั่วไปแลวการขายอสังหาริมทรัพยไมตองเสีย

ภาษีมูลคาเพิ่ม เวนแตกรณีมีของแถมซึ่งเปนสังหาริมทรัพย เชน รถยนต เฟอรนิเจอร มุงลวด 

เหล็กดัด สิทธิการใชสนามกอลฟ สิทธิการใชศูนยออกกําลังกาย ผูขายอสังหาริมทรัพยในกรณีดังกลาว

จะมีหนาที่ในการจดทะเบียนและเสียภาษีมูลคาเพิ่ม เนื่องจากการแถมนั้นเขาลักษณะของนิยามคําวา 

“ขาย” ในบทบัญญัติมาตรา 77/1 (8) แหงประมวลรัษฎากร ที่นิยามไววา...”ขาย หมายความวา

จําหนาย จาย โอนสินคา ไมวาจะมีประโยชนหรือคาตอบแทนหรือไม” เวนแตในแตละปของแถมนั้น

มีราคารวมกันไมถึง 1,200,000 บาท และผูขายตองเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 ของ

ราคาของแถมจากผูซื้อ พรอมทั้งออกใบกํากับภาษีใหกับผูซื้อ ผูซื้อซึ่งเปนผูบริโภคตองรับภาระทาง

ภาษีมูลคาเพิ่มนี้42  เมื่อพิจารณารวมกับลักษณะตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา ประเภทการขาย

และเชากลับ ผูระดมทุนในฐานะผูขายจะตองมีหนาที่ในการชําระภาษีมูลคาเพิ่มในกรณีที่สินทรัพยใน

ธุรกรรมอางอิงนั้นเปนอสังหาริมทรัพยที่มีการตกแตงภายในแลวเสร็จ เชน อาคารชุดที่มีการตกแตง

ภายใน หางสรรพสินคา อาคารสํานักงานที่มีเฟอรนิเจอรภายใน เปนตน

(ข) สัญญาเชา43

- ภาษีเงินไดนิติบุคคล

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่มีรายไดจาก

การใหเชาทรัพยสิน จะตองนําไปรวมคํานวณเปนรายไดในการคํานวณกําไรสุทธิ โดยคาเชาที่ไดรับ

ตามสัญญาเชาเกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แมวาจะยังไมไดรับชําระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น ก็

ตองนํามารวมคํานวณเปนรายไดในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น ตามมาตรา 65 แหงประมวลรัษฎากร 

                                                  
42 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, (นนทบุรี : สถาบัน T. Training Center, 

2546), หนา 7.
43 สรรพากรสาสน, เชาทรัพยกับภาษีอากร[ออนไลน], 11 พฤศจิกายน 2549. แหลงที่มา 

http://www.sanpakornsarn.com/page_article_detail.php?aID=26 
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และสามารถนําคาใชจายที่เกี่ยวกับรายไดนั้นมาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิในรอบ

ระยะเวลาบัญชีนั้นไดเชนกัน

สําหรับเงื่อนไขในการคํานวณกําไรสุทธิสําหรับ

บริษัทที่มีรายไดจากการใหเชาทรัพยสิน ไมแตกตางไปจากบริษัททั่วไป กลาวคือ ตองคํานวณกําไร

สุทธิใหเปนไปตามเงื่อนไขที่บัญญัติในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี แหงประมวลรัษฎากร ซึ่งหาก

เปนกรณีที่บริษัทใหบุคคลอื่นเชาทรัพยสินโดยไมคิดคาเชา หรือคิดคาเชาต่ํากวาราคาตลาดแลว เจา

พนักงานประเมินก็มีอํานาจที่จะกําหนดคาเชานั้นตามราคาตลาดได ทั้งนี้ ตามมาตรา 65 ทวิ (4) แหง

ประมวลรัษฎากร

กรณีบริษัทมีรายไดจากเงินคาเชารับลวงหนา 

เงินกินเปลา หรือเงินแปะเจี๊ยะ จะตองคํานวณรายไดดังกลาวโดยเฉลี่ยเงินคาเชารับลวงหนาตามสวน

แหงจํานวนปของอายุการเชา และตองนําสวนเฉลี่ยที่เปนของรอบระยะเวลาบัญชีใด มารวมคํานวณ

กําไรสุทธิกับเงินคาเชา ในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น เพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในรอบระยะเวลาบัญชี

ดังกลาวตามเกณฑสิทธิตามมาตรา 65 วรรคสอง แหงประมวลรัษฎากรดวย

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

การประกอบกิจการใหเชาทรัพยสิน ถือเปน

กิจการใหบริการที่อยูในบังคับตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม ในเรื่องการเสียภาษีมูลคาเพิ่มหรือการยกเวน

ภาษีมูลคาเพิ่มนี้ หากเปนการใหเชาอสังหาริมทรัพยจะไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่ม ตามมาตรา 81(1) 

(ต) แหงประมวลรัษฎากร หมายความวาเมื่อเปนกิจการที่ยกเวนภาษีมูลคาเพิ่มแลว ผูประกอบการก็

ไมมีสิทธินําภาษีซื้อไปใชเปนเครดิตภาษีดวย ประเด็นสําคัญประการหนึ่งที่ควรตองพิจารณา คือ การ

ใหบริการใดเปนกิจการใหเชาอสังหาริมทรัพย ซึ่งตองไมลืมวาเอกเทศสัญญาที่เรียกวา “เชาทรัพย”

จะตองไดความวาผูใหเชาไดสงมอบทรัพยสินที่เชานั้นแกผูเชาเพื่อใชประโยชนในชวงเวลาที่ตกลงเชา

กัน ดังนั้น หากเปนกรณีที่มิไดมีการสงมอบทรัพยสินที่เชากันแลว ก็ไมอาจเปนการเชาทรัพย ซึ่งเมื่อ

ไมใชเปนการใหบริการเชาอสังหาริมทรัพยแลวจะอยูในบังคับตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม
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ประเด็นที่ควรตองพิจารณาเพิ่มเติมก็คือ ภาษีซื้อ

จากการเชาทรัพยสินสามารถนํามาใชเปนเครดิตภาษีไดหรือไม ในเรื่องนี้จะตองพิจารณาหลัก

กฎหมายภาษีมูลคาเพิ่มกอนวาผูประกอบการจดทะเบียนสามารถนําภาษีซื้อจากการประกอบกิจการ

มาใชได เวนแตจะเปนภาษีซื้อที่ตองหามที่บัญญัติไวในมาตรา 82/5 แหงประมวลรัษฎากร ดังนั้น ใน

กรณีภาษีซื้อจากการเชาทรัพยสินผูเชาที่เปนผูประกอบการจดทะเบียนจึงสามารถนําไปใชเปนเครดิต

ภาษีได เวนแตเปนภาษีซื้อตองหาม เชน ภาษีซื้อจากการเชารถยนตนั่งและรถยนตโดยสารที่มีที่นั่งไม

เกิน 10 คน ตามกฎหมายวาดวยพิกัดอัตราภาษีสรรพสามิต ผูประกอบการจะไมสามารถนํามาหักใน

การคํานวณภาษีมูลคาเพิ่มตามมาตรา 82/3 แหงประมวลรัษฎากรได เนื่องจากเปนภาษีซื้อตองหาม

ตามมาตรา 82/5(6) แหงประมวลรัษฎากร ประกอบกับขอ 2(1) ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 

เกี่ยวกับภาษีมูลคาเพิ่ม (ฉบับที่ 42)ฯ ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ.2535 แตอยางไรก็ตามภาษีซื้อ

ดังกลาวไมเปนรายจายตองหามในการคํานวณกําไรสุทธิตามมาตรา 65 ตรี (6ทวิ) แหงประมวล

รัษฎากร หรือเปนภาษีซื้อจากการประกอบกิจการใหเชาอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนกิจการที่ยกเวน

ภาษีมูลคาเพิ่ม เปนตน

- อากรแสตมป 

โดยหลักแลวการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นไม

จําตองจด ทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ แตในกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นที่มีกําหนดเกินกวา 3 

ปขึ้นไปตองทําการจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ตามบทบัญญัติมาตรา 53844 แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย สําหรับคาธรรมเนียมจดทะเบียนการเชานั้นเรียกเก็บในอัตรารอยละ 1

ตามความวาดวยเรื่องการเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับ

อสังหาริมทรัพยตามประมวลกฎหมายที่ดิน ที่ปรากฏในขอ 2(7) กฎกระทรวง ฉบับที่ 47 (พ.ศ.2541) 

ออกตามความในพระราชบัญญัติใหใชประมวลกฎหมายที่ดิน พ.ศ.2547 ผูใหเชาจะตองเสียภาษีอากร

                                                  
44 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 538 เชาอสังหาริมทรัพยนั้น ถามิไดมีหลักฐานเปนหนังสืออยางหนึ่งอยางใดลงลายมือชื่อฝายที่ตอง

รับผิดเปนสําคัญ ทานวาจะฟองรองใหบังคับคดีหาไดไม ถาเชามีกําหนดกวาสามปขึ้นไป หรือกําหนดตลอดอายุของผู
เชาหรือผูใหเชาไซร หากมิไดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ทานวาการเชานั้นจะฟองรองให
บังคับคดีไดแตเพียงสามป
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ตามประมวลรัษฎากรตามลักษณะแหงตราสาร 1 แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทายหมวด 6 ใน

ลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ทุกจํานวน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท แหงคาเชา หรือ

เงินกินเปลา หรือทั้งสองอยางรวมกันตลอดอายุการเชาเปนคาอากรแสตมป 1 บาท  ดังนั้น ในกรณี

ตราสารศุกูกมีธุรกรรมการเชาสินทรัพยที่ใชในการอางอิงมีระยะเวลานานเกินกวา 3 ปยอมตองจด

ทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ และชําระคาธรรมเนียมในอัตราดังกลาวขางตน 

ข. โครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk 

al – Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ Head lease–Sub lease

ภาพที่ 7 ตราสารศุกูกอิญาเราะฮ (sukuk al-Ijarah)

รูปแบบการเชาไปและเชากลับ head lease–sub lease

สําหรับโครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al–

Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (Head lease – Sub lease) มักจะอางอิงกับสินทรัพยที่เปน

อสังหาริมทรัพยเชนเดียวกับกรณีรูปแบบการขายและเชากลับ (sale and leaseback) ดังนั้นการ

วิเคราะหถึงภาระทางภาษีของโครงสรางตราสารศุกูกประเภทดังกลาวนั้นตองทราบถึงภาษีที่เกี่ยวของ

กับการเชาอสังหาริมทรัพย  อันประกอบดวย ภาษีเงินได  ภาษีธุรกิจเฉพาะ อากรแสตมป 

คาธรรมเนียมการโอน และภาษีมูลคาเพิ่ม

ผูระดมทุน
SPV ผูถือศุกูก

2.เสนอขายศุกูก

  3.ชําระคาซื้อศุกูก
1.จัดตั้ง

4. โอนการครอบครองทรัพยสิน

6. ใหเชาทรัพยสินกลับคืน

5. ชําระคาเชาทรัพยสิน

  7. ชําระคาเชาทรัพยสิน 

                    9.โอนการครอบครองทรัพยสิน

8. แบงผลประโยชนจากการ
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สําหรับตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) 

รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease) มีแคเพียงสัญญาเชาที่เกี่ยวของกับสัญญา

อางอิงภายในตราสารศุกูกประเภทนี้ อันเปนที่มีของภาระทางภาษีของการทําธุรกรรมดังกลาว ดังนั้น

ภาระทางภาษีของตราสารศุกูกประเภทนี้ เมื่อพิจารณาในเบื้องตนยอมนาจะมีภาระเชนเดียวกับการ

เขาทําการเชาทรัพยดังที่ไดกลาวไปแลวในขอ (ข) สัญญาเชาในขางตน 

- ภาษีเงินไดนิติบุคคล

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่มีรายไดจากการใหเชา

ทรัพยสิน จะตองนําไปรวมคํานวณเปนรายไดในการคํานวณกําไรสุทธิ โดยคาเชาที่ไดรับตามสัญญา

เชาเกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แมวาจะยังไมไดรับชําระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น ก็ตองนํามา

รวมคํานวณเปนรายไดในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น ตามมาตรา 65 แหงประมวลรัษฎากร และสามารถ

นําคาใชจายที่เกี่ยวกับรายไดนั้นมาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น

เชนกัน

สําหรับเงื่อนไขในการคํานวณกําไรสุทธิสําหรับบริษัทที่มี

รายไดจากการใหเชาทรัพยสิน ก็คงไมแตกตางไปจากบริษัททั่วไป กลาวคือ จะตองคํานวณกําไรสุทธิ

ใหเปนไปตามเงื่อนไขที่บัญญัติในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี แหงประมวลรัษฎากร ซึ่งแนนอน

หากเปนกรณีที่บริษัทใหบุคคลอื่นเชาทรัพยสินโดยไมคิดคาเชาหรือคิดคาเชาต่ํากวาราคาตลาด

แลว   เจาพนักงานประเมินก็มีอํานาจที่จะกําหนดคาเชานั้นตามราคาตลาดได ทั้งนี้ ตามมาตรา 65 

ทวิ (4) แหงประมวลรัษฎากร45

แตอยางไรก็ตามผูเขียนพบวาเคยมีการตีความในแนว

วินิจฉัยในขอหารือภาษีอากรของกรมสรรพากรในเรื่องกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด46

                                                  
45 สรรพากรสาสน, เชาทรัพยกับภาษีอากรปที่ 53 ฉบับที่ 11[ออนไลน].
46 ขอหารือกรมสรรพากร เรื่อง กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เลขที่

หนังสือ กค 0706 (กม.06)/687[ออนไลน], 20 สิงหาคม 2554. แหลงที่มา http://www.rd.go.th/p
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ซึ่งลักษณะโครงสรางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นมีการเชาทรัพยในลักษณะคลายกับ

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (Head lease 

– Sub lease) ที่ตีความวาผูใหเชารายแรกที่ทําการเชากลับนั้นไมมีสิทธินําคาเชามาคํานวณเปน

รายไดและรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิได

ตามขอเท็จจริงที่ปรากฏในขอหารือของกรมสรรพากรใน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย47 คือ “กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย มีฐานะเปนกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

ในการจัดตั้งและจดทะเบียนเปนกองทุนรวม เมื่อวันที่ 22 พฤศจิกายน พ.ศ.2549 ไมมีการกําหนด

อายุโครงการบริหารงานโดยบริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนนครหลวงไทย เพื่อเปนการระดมเงิน

ลงทุนจากประชาชนและนักลงทุนทั่วไป มีวัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดจากการระดมเงินทุนไป

ซื้อ เชา และหรือเชาชวงอสังหารริมทรัพย และจัดหาผลประโยชนจากอสังหารริมทรัพย”

“ในกรณีที่บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด ไดทําสัญญาให

กองทุนรวมสมุย เชาอสังหาริมทรัพย ไดแก ที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลาดจอดเครื่องบิน อาคาร

ผูโดยสารปจจุบัน อาคารผูโดยสารใหมสนามบิน เปนเวลา 30 ป เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 และ

กองทุนรวมสมุย ไดทําสัญญาใหบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด (ผูใหเชาเดิม) เชาชวงเมื่อวันที่ 24 

พฤศจิกายน 2549 โดยไดสิทธิการเชาเปนเวลา 30 ป (กองทุนรวมสมุย ซึ่งเปนผูเชาไดนําทรัพยสินที่

เชาดังกลาว ใหบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด เชาชวง ซึ่งเปนผูใหเชาเดิม และเปนผูถือหนวยลงทุนใน

กองทุนรวมสมุย) แสดงใหเห็นวา คูสัญญามิไดมุงถึงการสงมอบการครอบครองตอทรัพยที่ใหเชาโดย

แทจริง และสัญญาดังกลาว จึงเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิไดมุงประสงคจะผูกนิติสัมพันธกันตาม

สัญญาเชาโดยแทจริง บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด จึงไมมีสิทธินําคาเชามาคํานวณเปนรายไดและ

รายจายในการคํานวณกําไรสุทธิได”

                                                                                                                                                 
ublish/38394.0.html

47 เรื่องเดียวกัน.



85

- ภาษีมูลคาเพิ่ม 

การประกอบกิจการใหเชาทรัพยสิน ถือเปนกิจการ

ใหบริการที่อยูในบังคับตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม ในเรื่องการเสียภาษีมูลคาเพิ่มหรือการยกเวน

ภาษีมูลคาเพิ่มนี้ หากเปนการใหเชาอสังหาริมทรัพยจะไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่ม ตามมาตรา 81(1) 

(ต) แหงประมวลรัษฎากร หมายความวาเมื่อเปนกิจการที่ยกเวนภาษีมูลคาเพิ่มแลว ผูประกอบการก็

ไมมีสิทธินําภาษีซื้อไปใชเปนเครดิตภาษีดวย 

อยางไรก็ตามนั้น ประเด็นสําคัญประการหนึ่งที่ควรตอง

พิจารณาคือการใหบริการใดเปนกิจการใหเชาอสังหาริมทรัพย ซึ่งเมื่อพิจารณารวมกับเอกเทศสัญญา 

“เชาทรัพย” จะตองไดความวาผูใหเชาไดสงมอบทรัพยสินที่เชานั้นแกผูเชาเพื่อใชประโยชนใน

ชวงเวลาที่ตกลงเชากัน ดังนั้น หากเปนกรณีที่มิไดมีการสงมอบทรัพยสินที่เชากันแลว ก็ไมอาจเปน

การเชาทรัพย ซึ่งเมื่อไมใชเปนการใหบริการเชาอสังหาริมทรัพยแลวจะอยูในบังคับตองเสีย

ภาษีมูลคาเพิ่ม48

- คาธรรมเนียม 

โดยหลักแลวการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นไมจําตองจด

ทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ แตในกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นที่มีกําหนดเกินกวา 3 ปขึ้นไป

ตองทําการจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ตามบทบัญญัติมาตรา 53849 แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชย   

                                                  
48 สรรพากรสาสน,เชาทรัพยกับภาษีอากร,ปที่ 53 ฉบับที่ 11.
49 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 538 เชาอสังหาริมทรัพยนั้น ถามิไดมีหลักฐานเปนหนังสืออยางหนึ่งอยางใดลงลายมือชื่อฝายที่ตอง

รับผิดเปนสําคัญ ทานวาจะฟองรองใหบังคับคดีหาไดไม ถาเชามีกําหนดกวาสามปขึ้นไป หรือกําหนดตลอดอายุของผู
เชาหรือผูใหเชาไซร หากมิไดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ทานวาการเชานั้นจะฟองรองให
บังคับคดีไดแตเพียงสามป
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สําหรับคาธรรมเนียมจดทะเบียนการเชานั้นเรียกเก็บใน

อัตรารอยละ 1 ตามความวาดวยเรื่องการเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม

เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยตามประมวลกฎหมายที่ดิน ที่ปรากฏในขอ 2(7) กฎกระทรวง ฉบับที่ 47

(พ.ศ.2541) ออกตามความในพระราชบัญญัติ ใหใชประมวลกฎหมายที่ดิน พ.ศ.2547 ผูใหเชาจะตอง

เสียภาษีอากรตามประมวลรัษฎากรตามลักษณะแหงตราสาร 1 แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทาย

หมวด 6 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ทุกจํานวน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท แหง

คาเชา หรือเงินกินเปลา หรือทั้งสองอยางรวมกันตลอดอายุการเชาเปนคาอากรแสตมป 1 บาท  

ดังนั้น ในกรณีตราสารศุกูกมีธุรกรรมการเชาสินทรัพยที่ใช

ในการอางอิงมีระยะเวลานานเกินกวา 3 ปยอมตองจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ และชําระ

คาธรรมเนียมในอัตราดังกลาวขางตน 

แตเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีของการเชาอสังหาริมทรัพย

ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบิน

กรุงเทพ จํากัด กรมที่ดินแจงวาการใหเชาและเชากลับโดยคูสัญญาเดียวกันไมสามารถจดทะเบียนได  

อยางไรก็ตาม การจดทะเบียนที่สั้นกวา 3 ป ไมจําเปนตองจดทะเบียน ดังนั้น คาธรรมเนียมในการจด

ทะเบียนจึงไมเกิดขึ้น โดยผูเชาและผูใหเชาอาจตกลงทําการเชากลับเปนระยะเวลาไมเกินกวา 3 ป 

พรอมคํามั่นวาจะเชาดวยขอตกลงและเงื่อนไขเดิมในอนาคตได 

อยางไรก็ตาม โครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการ

เชา (sukuk al – Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (Head lease – Sub lease) จะตองถูก

ตีความเพื่อวิเคราะหภาระทางภาษีที่แนนอนตอไปเนื่องจากยังไมเกิดการระดมทุนผานโครงสราง

ดังกลาวขึ้นจริงภายในประเทศไทย ผูเขียนเพียงทําการยกตัวอยางเทียบเคียงกรณีศึกษาที่มีลักษณะ

ธุรกรรมที่ใกลเคียงเพื่อเปรียบเทียบภาระภาษีที่อาจจะเกิดขึ้นเมื่อมีการดําเนินธุรกรรมดังกลาว
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2.2.5.1.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-

Istisna)

ภาพโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-

Istisna) ดังที่ปรากฏในขางตน* เปนภาพที่ผูเขียนแสดงใหเห็นถึงโครงสรางเบื้องตนในการระดมทุน

ผานตราสารศุกูกตามหลักการอิสทีสนาเพื่อประโยชนตอการทําความเขาใจถึงปญหา ซึ่งอาจมี

รายละเอียดที่แตกตางจากโครงสรางที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดรางรูปแบบโครงสราง Ijarah และ Itisna 

ดังที่ปรากฏในเอกสารแนบ 1 เอกสารการรับฟงความคิดเห็นเรื่องหลักเกณฑการออกและเสนอขาย

ตราสารศุกูก และหลักเกณฑของทรัสตีสําหรับการออกตราสารศุกูก

สําหรับภาระทางภาษีของโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทํา

คําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) ผูเขียนเห็นวาเปนการยากที่จะตัดสินวาโครงสรางตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) ดังกลาวนั้นเปนสัญญาซื้อขาย หรือสัญญาจางทําของ

ภายใตกฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย เนื่องจากในแตละโครงสรางตราสารนั้นก็มีรายละเอียดของ

สัญญาที่เปนธุรกรรมอางอิงแตกตางกันไป อยางไรก็ตาม จึงตองทําการพิเคราะหรายละเอียดของ

สัญญาที่เปนธุรกรรมดังกลาวเปนรายกรณีไป วาเขาหลักเกณฑของเอกเทศสัญญาประเภทใด

ดังนั้น ในความเห็นของผูเขียนเห็นวาภาระทางภาษีของโครงสรางตราสารศุ

กูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) จึงอาจเปนไดทั้งกรณีสัญญาซื้อขายและสัญญา

จางทําของ (สัญญารับเหมากอสราง) ดังนี้

ก. สัญญาซื้อขาย

- ภาษีเงินได 

เมื่อพิจารณา พบวาผูระดมทุน (Originator) ในธุรกรรมตราสาร 

อิสลามยอมอยูในสถานะเปนนิติบุคคล ดังนั้น จึงมีหนาที่เสียภาษีเงินไดนิติบุคคลตามหลักเกณฑการ

                                                  
 โปรดดูภาพหนา 58. ประกอบ.
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เสียภาษีที่ไดมีการกําหนดไว ในกรณีที่มีการซื้อขาย มีการจายเงินไดใหแกผูขายอสังหาริมทรัพย ผู

จายเงินได ซึ่งในที่นี้ คือ SPV ในฐานะทรัสตี มีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จายและนําสงพนักงาน

เจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนกรรมสิทธิ์และนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียนโอนขายอสังหารริมทรัพย 

โดยภาษีที่หักไวจะนําสงนี้ถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีไดเงินไดของผูขายซึ่งในที่นี้ คือ ผูระดมทุน 

(Originator) โดยสามารถนําไปใชในรอบระยะเวลาบัญชีที่ถูกหักภาษี ณ ที่จาย สําหรับอัตราภาษีเงิน

ไดนิติบุคคลหัก ณ ที่จาย กรณีผูขายเปนนิติบุคคล ผูซื้อตองทําการหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 1 

ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 69 ตรี50 แหงประมวลรัษฎากร 

- ภาษีธุรกิจเฉพาะ

สําหรับการขายอสังหาริมทรัพยที่จะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะนั้น 

ตอเมื่อเขากรณีการขายเปนทางการคาหรือหากําไรที่ตองจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามที่กําหนด

ไวในความมาตรา 91/2 (6)51 แหงประมวลรัษฎากร ประกอบความในมาตรา 452 แหงพระราช

                                                  
50 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 69 ตรี บุคคล หางหุนสวน บริษัท สมาคม หรือ คณะบุคคล ผูจายเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา

40 (8) เฉพาะที่จายใหกับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบคุคลซึ่งขายอสังหาริมทรัพยคํานวณหักภาษีเงินไดไว ณ ที่จาย
ในอัตรารอยละ 1 แลวนําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียน และให
นําความในมาตรา 52 วรรคสองและวรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม

ภาษีที่หักไวและนําสงตามวรรคหนึ่งใหถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคลที่ถูกหักภาษีตามรอบระยะเวลาบัญชีที่หักไวนั้น

51 มาตรา 91/2 มาตรา ภายใตบังคับมาตรา 91/4 การประกอบกิจการดังตอไปนี้ในราชอาณาจักร ใหอยู
ในบังคับตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามบทบัญญัติในหมวดนี้

(1) การธนาคารตามกฎหมายวาดวยธนาคารพาณิชยหรือกฎหมายเฉพาะ
(2) การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจเครดิตฟองซิเอรตามกฎหมายวาดวยการประกอบ

ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร
(3) การรับประกันชีวิตตามกฎหมายวาดวยการประกันชีวิต
(4) การรับจํานําตามกฎหมายวาดวยโรงรับจํานํา
(5) การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย เชน การใหกูยืมเงินค้ําประกัน แลกเปลี่ยนเงินตรา

ออก ซื้อ หรือขายตั๋วเงิน หรือรับสงเงินไปตางประเทศดวยวิธีตาง ๆ
(6) การขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไร ไมวาอสังหาริมทรัพยนั้นจะไดมาโดยวิธีใดกต็าม ทั้งนี้

เฉพาะที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขตามที่กําหนดโดยพระราชกฤษฎีกา
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กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการขายอสังหาริมทรัพยที่เปนทางคาหรือหากําไร 

(ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541 ผูขายอสังหาริมทรัพยจะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะในอัตรารอยละ 3.3 ตาม

ราคาประเมินทุนทรัพย ในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามประมวล

                                                                                                                                                 
52 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการขายอสังหาริมทรัพยที่เปนทางคาหรือหา

กําไร (ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541
มาตรา 4 ใหการขายอสังหาริมทรัพยเฉพาะที่ตองจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมดังตอไปนีเ้ปนการขาย

อสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 (6) แหงประมวลรัษฎากร
(1) การขายอสังหาริมทรัพยของผูซึ่งไดรับอนุญาตใหทําการจัดสรรที่ดินตามกฎหมายวาดวยการควบคมุ

การจัดสรรที่ดิน
(2) การขายหองชุดของผูประกอบกิจการซึ่งเปนผูขอจดทะเบียนอาคารชุดตามกฎหมายวาดวยอาคารชดุ
(3) การขายอสังหาริมทรัพยที่เปนอาคารที่สรางขึ้นเพื่อขาย รวมถึงการขายที่ดินอันเปนที่ตั้งของอาคาร

ดังกลาว
(4) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาลักษณะตาม (1) (2) หรือ (3) เฉพาะกรณีที่มีการแบงขายหรือมีการ

แบงแยกไวเพื่อขาย โดยไดจัดทําถนนหรือสิ่งสาธารณูปโภคอื่นหรือใหคํามั่นวาจะจัดใหมสีิ่งดังกลาว
(5) การขายอสังหาริมทรัพยที่ผูขายมีไวในการประกอบกิจการเฉพาะของนิติบุคคลตามมาตรา 77/1 แหง

ประมวลรัษฎากร
(6) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาลักษณะตาม (1) (2) (3) (4) หรือ (5) ที่ไดกระทําภายในหาปนับแต

วันที่ไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพยนั้น เวนแต
(ก) การขายหรือการถูกเวนคืนตามกฎหมายวาดวยการเวนคือสังหาริมทรัพย
(ข) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไดมาโดยทางมรดก
(ค) การขายอสังหาริมทรัพยที่ใชเปนสถานที่อยูอาศัยอันเปนแหลงสาํคัญที่ผูขายมีชื่ออยูใน

ทะเบียนบานตามกฎหมายวาดวยการทะเบียนราษฎรเปนเวลาไมนอยกวาหนึ่งปนับแตวันที่ไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพย
นั้นในกรณีที่ที่ดินและอาคารหรือสิ่งปลูกสรางตาม (ค) ไดมาไมพรอมกันกําหนดเวลาหาปตามความใน (๖) ใหถือตาม
ระยะเวลาการไดมาซึ่งที่ดินหรืออาคารหรือสิ่งปลูกสรางที่ไดมาภายหลัง

(ง) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยโดยไมมีคาตอบแทนใหแกบุตรชอบ
ดวยกฎหมายของตน แตไมรวมถึงบุตรบุญธรรม

(จ) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยทางมรดกใหแกทายาทโดยธรรม
หรือผูรับพินัยกรรมซึ่งเปนทายาทโดยธรรม

(ฉ) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยใหแกสวนราชการหรือองคการของ
รัฐบาลตามมาตรา 2 แหงประมวลรัษฎากรโดยไมมีคาตอบแทน

(ช) การแลกเปลี่ยนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยกับสวนราชการหรือ
องคการของรัฐบาลตามมาตรา 2 แหงประมวลรัษฎากร เฉพาะในกรณีที่สวนราชการหรือองคการของรัฐบาลนั้นมิได
มีการจายคาตอบแทนเปนอยางอืน่นอกจากอสังหาริมทรัพยที่แลกเปลี่ยนนั้น
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กฎหมายที่ดินหรือราคาซื้อขาอสังหาริมทรัพย แลวแตอยางใดสูงกวา (ตั้งแตวันที่ 5 กรกฎาคม 2543 

- 31 ธันวาคม 2545 ลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับการขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือกําไร 

จากอัตรารอยละ 3.3 ลดลงเหลืออัตรารอยละ 0.11)53

ซึ่งเมื่อพิจารณาจากลักษณะการซื้อขายอสังหาริมทรัพยภายใน

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมตราสารประเภทนี้อยูในบังคับแหงบทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากรวาดวย

เรื่องภาษีธุรกิจเฉพาะ ดังนั้นผูระดมทุนจึงมีหนาที่ในการเสียภาษีธุรกิจเฉพาะดังกลาว

- อากรแสตมป

อากรแสตมปเปนภาษีที่จัดเก็บจากการทําตราสาร ตามที่ปรากฏ

ในบัญชีอัตราอากรแสตมปทายประมวลรัษฎากร  28 ลักษณะ แมวาสัญญาซื้อขายไมใชตราสาร 1 ใน 

28 ลักษณะของบัญชีดังกลาว สัญญาซื้อขายจึงไมตองเสียอากรแสตมป อยางไรก็ดี เนื่องจากใน

ลักษณะที่ 28 ของบัญชีดังกลาว กําหนดใหใบรับจากการจดทะเบียนโอนอสังหาริมทรัพยตองเสีย

อากรแสตมป ฉะนั้น ผูขายจึงตองเสียภาษีอากรแสตมปสําหรับใบรับนั้น54

ซึ่งในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ เขาตาม

ลักษณะของหลักเกณฑดังกลาว เนื่องจากโครงสรางของตราสารนั้นมีการโอนกรรมสิทธิ์ ใน

อสังหาริมทรัพย กรณีตองเสียอากรแสตมปใบรับ การจดทะเบียนโอนหรือกอตั้งสิทธิใดๆ เกี่ยวกับ

อสังหาริมทรัพยโดยมีคาตอบแทน ตองเสียอากรแสตมปเปนตัวเงินในฐานะใบรับ ตามลักษณะตรา

สาร 28 (ข) แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทายหมวด 6 ลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร สําหรับ

จํานวนเงินตั้งแต 200 บาท ขึ้นไปทุก 200 บาท หรือเศษของ 200 บาท เสียคาอากรแสตมป 1 หรือ

                                                  
53 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการลดอัตรารัษฎากร (ฉบับที่ 413) พ.ศ. 

2545
มาตรา 3 ใหลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/6 (3) แหงประมวลรัษฎากร และคงจัดเก็บในอัตรา

รอยละ 0.1 สําหรับรายรับกอนหักรายจายใดๆ จากกิจการขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรตามมาตรา
91/5 (6) แหงประมวลรัษฎากร ทั้งนี้เฉพาะการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยที่ไดกระทํา
ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546

54 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร, หนา 416.
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เทากับรอยละ 0.5 ของจํานวนเงินที่ไดรับ อยางไรก็ดี กรณีที่ผูขายไดจดทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะ 

ผูขายยอมไดรับการยกเวนไมตองเสียคาอากรแสตมป55

- คาธรรมเนียมการโอน

ในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย ตาม

ประมวลกฎหมายที่ดินกําหนด ใหพนักงานเจาหนาที่ตองเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิ

และนิติกรรมตามที่กําหนดในกฎกระทรวง แตตองไมเกินอัตราตามบัญชีทายประมวลกฎหมายที่ดิน

สําหรับประมวลกฎหมายที่ดินและกฎกระทรวงที่ถือปฏิบัติสําหรับการเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจด

ทะเบียนสิทธิและนิติกรรม

การจดทะเบียนการโอนขายอสั งหาริมทรัพยนั้ นตอง เสี ย 

คาธรรมเนียมในการโอนในอัตรารอยละ 2 ของราคาประเมินของกรมที่ดิน เศษของ 100 บาท ใหคิด

เปน 100 บาท ทั้งนี้ไมวาผูขายเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคล หากราคาที่ตกลงซื้อขายสูงกวาราคา

ประเมินของกรมที่ดินก็คงใชราคาประเมินเปนฐานในการเสียคาธรรมเนียม และถาต่ํากวาก็ใชราคา

ประเมินเชนเดียวกัน ดังความตามบทบัญญัติประมวลกฎหมายที่ดิน มาตรา 10356 ,10457 และ 105 

                                                  
55 เรื่องเดียวกัน.
56 ประมวลกฎหมายที่ดิน 
มาตรา 103 ในการดําเนินการออกหนังสือแสดงสิทธิในที่ดิน การรังวัด การจดทะเบียนสิทธิและนิตกิรรม 

หรือการทําธุระอื่น ๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย ใหเรียกเก็บคาธรรมเนียมและคาใชจายตามที่กําหนดในกฎกระทรวง 
แตตองไมเกินอัตราตามบัญชีทายประมวลกฎหมายนี้

ในกรณีออกโฉนดที่ดินหรือหนังสือรับรองการทําประโยชนตามมาตรา 58 ใหเรียกเก็บเฉพาะคาธรรมเนียม
เปนคาออกโฉนดที่ดิน คาออกหนังสือรับรองการทําประโยชน คาหลักเขตที่ดิน และคามอบอํานาจในกรณีที่มีการ
มอบอํานาจ แลวแตกรณี โดยผูมีสิทธิในท่ีดินจะขอรับโฉนดที่ดินหรือหนังสือรับรองการทําประโยชนไปกอนแตยังไม
ชําระเงินคาธรรมเนียมก็ได และใหพนักงานเจาหนาที่จดแจงการคางชําระเงินคาธรรมเนียมใหปรากฏในโฉนดที่ดิน
หรือหนังสือรับรองการทําประโยชนนั้น ถาไดยื่นคําขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมครั้งแรก ใหผูยื่นคําขอเปนผูชําระ
คาธรรมเนียม ที่คางชําระ

ในกรณีออกโฉนดที่ดินตามมาตรา 58 ตรี ใหไดรับยกเวนคาธรรมเนียมและคาใชจาย
57 มาตรา 104 ในกรณีการขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในที่ดินหรือ

อสังหาริมทรัพย ใหผูขอจดทะเบียนเสียคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมโดยคํานวณตามราคาประเมินทุน
ทรัพยตามมาตรา 105 เบญจ
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เบญจ58 โดยผูซื้อนั้นเปนผูมีหนาที่ในการชําระคาธรรมเนียมดังกลาว อยางไรก็ตามผูซื้อและผูขาย

สามารถตกลงรวมกันชําระคาธรรมเนียมกันได 

ซึ่งเมื่อพิจารณาการโครงสรางตราสารศุกูกในกรณีตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ ผูซื้อซึ่ง คือ SPV ในฐานะทรัสตีตองทําการชําระคาธรรมเนียมดังกลาว 

แตอาจจะตกลงรวมกับผูระดมทุน (Originator) แบงชําระคาธรรมเนียมดังกลาวคนละครึ่งก็ยอมได

เปนไปตามความตกลงของคูสัญญาทั้งสองฝาย

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

โดยทั่วไปแลวการขายอสังหาริมทรัพยไมตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม 

เวนแตกรณีมีของแถมซึ่งเปนสังหาริมทรัพย เชน รถยนต เฟอรนิเจอร มุงลวด เหล็กดัด สิทธิการใช

สนามกอลฟ สิทธิการใชศูนยออกกําลังกาย ผูขายอสังหาริมทรัพยในกรณีดังกลาวจะมีหนาที่ในการจด

ทะเบียนและเสียภาษีมูลคาเพิ่ม เนื่องจากการแถมนั้นเขาลักษณะของนิยามคําวา “ขาย” ใน

                                                                                                                                                 
การขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยในกรณีอื่นนอกจากที่กําหนดไวในวรรคหนึ่ง 

ใหผูขอจดทะเบียนเสียคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม โดยคํานวณตามจํานวนทุนทรัพยทีผู่ขอจด
ทะเบียนแสดงตามความเปนจริง

58 มาตรา 105 เบญจ ใหคณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยมีอํานาจหนาที่ ดังตอไปนี้
(1) กําหนดหลักเกณฑและวิธีการในการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยของอสังหาริมทรัพยเพื่อเรียกเก็บ

คาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามประมวลกฎหมายนี้
(2) ใหความเห็นชอบตอการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยที่คณะอนุกรรมการประจําจังหวัดเสนอเพือ่ใช

ในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมสําหรับอสังหาริมทรัพยที่ตั้งอยูในเขตจังหวดันั้น หรือใน
ทองที่หนึ่งทองที่ใดในเขตจังหวัดนั้น

(3) วินิจฉัยปญหาเกี่ยวกับการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามที่กรมที่ดินขอ
ความเห็น

(4) แตงตั้งคณะอนุกรรมการเพื่อพิจารณาหรือปฏบิัติการอยางหนึ่งอยางใดตามที่คณะกรรมการกําหนด
ราคาประเมินทุนทรัพยมอบหมายก็ได แลวรายงานตอคณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพย

(5) ปฏิบัติการอื่นตามที่บัญญัติไวในประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่น
ราคาประเมินทุนทรัพยที่คณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยไดใหความเห็นชอบตาม (2) แลวให

ปดประกาศไว ณ สํานักงานที่ดินจงัหวัด สํานักงานที่ดินสาขา และสํานักงานเขต หรือที่วาการอําเภอหรือที่วาการกิ่ง
อําเภอทองที่
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บทบัญญัติมาตรา 77/1 (8) แหงประมวลรัษฎากร ที่นิยามไววา...”ขาย หมายความวาจําหนาย จาย 

โอนสินคา ไมวาจะมีประโยชนหรือคาตอบแทนหรือไม” เวนแตในแตละปของแถมนั้นมีราคารวมกัน

ไมถึง 1,200,000 บาท และผูขายตองเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 ของราคาของแถม

จากผูซื้อ พรอมทั้งออกใบกํากับภาษีใหกับผูซื้อ ผูซื้อซึ่งเปนผูบริโภคตองรับภาระทางภาษีมูลคาเพิ่ม

นี้59  เมื่อพิจารณารวมกับลักษณะตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา ประเภทการขายและเชากลับ ผู

ระดมทุนในฐานะผูขายมีหนาที่ในการชําระภาษีมูลคาเพิ่มในกรณีที่สินทรัพยในธุรกรรมอางอิงนั้นใน

กรณีที่เปนอสังหาริมทรัพยที่มีการตกแตงภายในแลวเสร็จ เชน อาคารชุดที่มีการตกแตงภายใน 

หางสรรพสินคา อาคารสํานักงานที่มีเฟอรนิเจอรภายใน เปนตน

ข. สัญญาจางทําของ (สัญญารับเหมากอสราง)

- ภาษีเงินได

กรณีภาษีเงินไดนั้น เมื่อบริษัทผูรับเหมากอสรางไดรับเงินคา

กอสรางมาจากบริษัทผูวาจางนั้น บริษัทผูรับเหมาตองนําเงินจํานวนดังกลาวมารวมคํานวณกําไรสุทธิ 

เพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล โดยใชเกณฑสัญญาระยะยาว (Long – Term Contract Method) ซึ่ง

เปนสวนหนึ่งของเกณฑสิทธิ์ (Accrual Basis) ในการรับรูรายไดและรายจาย ทั้งนี้ บริษัทผูรับเหมานั้น

ตองยื่นแบบ ภ.ง.ด 51 ภายใน 2 เดือน นับแตวันครบ 6 เดือนแรกของระยะเวลาบัญชี และยื่นแบบ 

ภ.ง.ด. 50 ภายใน 150 วัน นับแตวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชี ทั้งนี้ โดยเสียภาษีในอัตรารอย

ละ 30 ของกําไรสุทธิทางภาษี เวนแตบริษัทผูรับเหมาเปนวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอม (SME) 

กลาวคือ มีทุนชําระแลวในวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีไมเกิน 5 ลานบาท จึงจะเสียภาษีใน

อัตรารอยละ 20, 25 และ 30 

สําหรับในกรณีของบริษัทผูวาจาง เมื่อทําการจายเงินคารับเหมา

ตองทําการหักภาษีเงินได ณ ที่จาย ในอัตรารอยละ 3 ของเงินคางวดงานหลังหักเงินจายลวงหนาออก

แลว ตามความที่ปรากฏในขอ 8 (2) ของคําสั่งกรมสรรพากรที่ ทป. 4/2538 เรื่องสั่งใหผูจายเงินไดพึง

ประเมินตามมาตรา 40 แหงประมวลรัษฎากร มีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จายซึ่งบริษัทผูวาจาง

                                                  
59 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม,การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, หนา 7. 
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รับเหมาไดจายในวันทําสัญญาใหแกบริษัทผูรับเหมานั้นตองหักภาษี ณ ที่จายดวย และแมการจายเงิน

คารับเหมาแตละงวดของบริษัทผูวาจางจะถูกหักไวเปนเงินประกันผลงานบางสวนก็ตองหักภาษี ณ ที่

จายสําหรับเงินประกันผลงานนั้นดวย แตเมื่อครบกําหนดระยะเวลาประกันผลงาน บริษัทผูวาจางได

จายเงินประกันคืนใหแกผูรับเหมา บริษัทผูวาจางก็ไมตองหักภาษีเงินได ณ ที่จาย เนื่องจากเปนการ

จายคืนเงินประกันอันเปนทรัพยสินของผูรับเหมา มิใชเงินไดของผูรับเหมา60

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

ในกรณีที่บริษัทผูรับเหมากอสรางมีรายรับเกินปละ 1,200,000 

บาท บริษัทดังกลาวนั้นตองทําการจดทะเบียนภาษีมูลคาเพิ่ม และเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่ม (ภาษีขาย) 

อัตรารอยละ 7 จากบริษัทผูวาจาง พรอมออกใบกํากับภาษีใหแกบริษัทผูวาจาง เมื่อไดรับชําระ

คาบริการ ทั้งบริษัทผูรับเหมาตองยื่นแบบ ภ.พ. 30 ภายในวันที่ 15 ของทุกเดือน โดยคํานวณจาก

ภาษีขายหักดวยภาษีซื้อ หากภาษีขายมากกวาภาษีซื้อก็ชําระภาษีจากสวนที่มากกวานั้น แตถาภาษี

ซื้อมากกวาภาษีขายก็ขอคืนภาษีหรือขอเครดิตภาษีจากสวนที่มากกวานั้น

ตามปกติแลวสัญญารับเหมาะกอสรางไมตองเสียคาธรรมเนียม

ภาษีธุรกิจเฉพาะ แตสําหรับกรณีภาษีสรรพสามิต และภาษีศุลกากรนั้น หากบริษัทผูรับเหมาทําการ

นําเขาสินคาที่ตองเสียภาษีสรรพสามิตจากตางประเทศเพื่อเขามาใชในการกอสราง ตองทําการเสีย

ภาษีสรรพสามิต โดยกรมศุลกากรจะทําการเรียกเก็บพรอมอากรขาเขา โดยบริษัทผูรับเหมานั้น

สามารถผลักภาระใหแกบริษัทผูวาจางโดยการตกลงระหวางกันก็ได เชนเดียวกับกรณีภาษีศุลกากร 

หากบริษัทผูรับเหมามีการนําเขาเครื่องจักร เครื่องมือเครื่องใชวัสดุอุปกรณจากตางประเทศเขามาใน

ประเทศไทยนั้น จะตองทําการเสียภาษีอากรขาเขาและภาษีมูลคาเพิ่ม เวนแตจะไดรับยกเวนตาม

กฎหมาย โดยบริษัทผูรับเหมานั้นสามารถผลักภาระใหแกบริษัทผูวาจางโดยการตกลงระหวางกันก็ได

                                                  
60 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา,หนา 21-22. 
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2.2.5.1.3 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-

Musharakah)

เมื่อพิจารณาโครงสรางประกอบกับความสัมพันธภายในธุรกรรมตราสาร   

ศุกูกพบว าความสัมพันธภายในธุ รกรรมอา งอิ งการร วมลงทุนตามหลักการมุซารอกะห 

(Musharakah)* ระหวางผูระดมทุน (Originator) และนักลงทุนผูถือตราสาร โดยการตกลงรวมทุน

ระหวางบุคคล 2 ฝายหรือมากกวาในการรวมลงทุนเปนหุนสวน ที่มีวัตถุประสงคเพื่อแสวงหากําไรมา

แบงปนกัน ไมวาจะลงทุนในรูปแบบของเงินทุนหรือสิ่งของมาลงทุนก็ตาม โดยหลักแลวอาจกลาวไดวา

มุซารอกะห มีลักษณะคลายกับกิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหม (Unincorporated 

joint venture)61  โดยกิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนนั้น เปนเพียงกิจการรวมคาที่เกิดขึ้นจาก

สัญญา (contractual joint venture)  ซึ่งแตกตางจากกรณีกิจการรวมคาที่จดทะเบียนใหม

(Incorporated joint venture) ที่มีสถานะเปนนิติบุคคลแยกตางหากออกจากผูเขารวมคา

สําหรับในกฎหมายไทยนั้นไดมีการใหความหมายของคําวา “กิจการรวม

คา” ไวในมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ดังนี้ 

”กิจการรวมคา ซึ่งไดแกกิจการที่ดําเนินการรวมกันเปนทางคาหรือหากําไร

ระหวางบริษัทกับบริษัท บริษัทกับหางหุนสวนนิติบุคคล หางหุนสวนนิติบุคคลกับหางหุนสวนนิติ

บุคคล หรือระหวางบริษัทและ/หรือหางหุนสวนนิติบุคคลกับบุคคลธรรมดา คณะบุคคลที่มิใชนิติ

บุคคล หางหุนสวนสามัญหรือนิติบุคคลอื่น”

จากความหมายที่ปรากฏในประมวลรัษฎากร พบวากิจการรวมคาของไทย

นั้น ฝายหนึ่งจะตองเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล สวนอีกฝายหนึ่งจะเปนบุคคลธรรมดาหรือ

                                                  

              โปรดดูภาพหนา 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.



96

นิติบุคคลก็ได  และแมจะไมไดเปนนิติบุคคลที่อยูตามความหมายของคําวาบริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคล ตามประมวลรัษฎากรมาตรา 39 ก็เปนกิจการรวมคาได เชน รัฐบาลหรือองคกรของรัฐบาล 

หากเขารวมกับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลก็อาจถือเปนกิจการรวมคาได62

สําหรับภาระภาษีของกิจการรวมคา หรือการรวมลงทุน (joint venture) 

ตามประมวลรัษฎากร ไมวาจะเปนกิจการรวมคาที่มีการจดทะเบียนหรือไมนั้น ถือวาเปนหนวยภาษี

แยกตางหากจากผูเขารวมคาเหมือนกัน และตองยื่นรายการและเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากฐานกําไร

สุทธิรอบระยะเวลาบัญชีละ 2 ครั้งเหมือนกัน63โดยตองเสียภาษีในอัตรารอยละ 30 ของกําไรสุทธิ

การเสียภาษีครั้งแรกนั้นจะเสียในอัตรารอยละ 30 จากกึ่งหนึ่งของประมาณ

การกําไรสุทธิทั้งรอบระยะเวลาบัญชี ประมาณการกําไรสุทธิ ถาทําขาดไปเกินกวารอยละ 25 ของ

กําไรสุทธิจริง เมื่อสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีโดยไมมีเหตุอันสมควรจะตองเสียเงินเพิ่มรอยละ 20 ของ

ภาษีที่ชําระขาด 

เมื่อพิจารณาในประเด็นเรื่องการจัดทําประมาณกําไรสุทธิ กิจการรวมคาที่

จดทะเบียนเปนบริษัทมหาชนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือเปนธนาคาร

พาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย หรือบริษัทเครดิตฟองซิเอร หรือบริษัทที่จัดใหมีการสอบ

ทานงบแสดงสถานะทางการเงิน โดยผูสอบบัญชีที่ไดรับอนุญาตจากอธิบดีกรมสรรพากร ไมตองจัดทํา

ประมาณกําไรสุทธิ สามารถเสียภาษีจากกําไรสุทธิจริงที่เกิดขึ้นในระยะเวลา 6 เดือนแรกของรอบ

ระยะเวลาบัญชีได จึงไมตองเสี่ยงตอการเสียเงินเพิ่ม เนื่องจากประมาณการกําไรสุทธิขาดไปเกินกวา

รอยละ 25 ของกําไรสุทธิจริงทั้งรอบระยะเวลาบัญชี หากพิจารณาในประเด็นการทําประมาณการ

กําไรสุทธิ กิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหม จึงมีขอดอยกวากิจการรวมคาที่มิไดจด

ทะเบียนเปนบริษัทใหมตองทําประมาณการกําไรสุทธิ โดยไมมีขอยกเวน

แตถาพิจารณาในประเด็นเรื่องการเสียภาษีจากเงินปนผลหรือเงินสวนแบง

กําไรที่ผูเขารวมคาจะไดรับแลว การรวมคาโดยการจดทะเบียนเปนบริษัทใหมจะมีขอดอยกวาการรวม

                                                  
62 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร, หนา 564-572.
63 เรื่องเดียวกัน,หนา 567.
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คาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหม กลาวคือ กิจการรวมคาที่จดทะเบียนเปนบริษัทใหม เวลาจายเงิน

ปนผลใหแกผูเขารวมคาซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัทใหมนั้น ผูเขารวมคาซึ่งเปนผูถือหุนจะไดรับยกเวน

ภาษีเงินไดนิติบุคคลทั้งหมดก็ตอเมื่อผูเขารวมคานั้นเปนบริษัทที่จดทะเบียนนิติบุคคลในประเทศไทย 

นอกจากนี้จะตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย หรือมิฉะนั้นก็ตอง

ถือหุนอยูในบริษัทผูจายเงินปนผลไมนอยกวารอยละ 25 ของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงในบริษัทผู

จายเงินปนผลนั้น และบริษัทผูจายเงินปนผลจะตองไมไดถือหุนอยูในบริษัทผูรับเงินปนผลนั้น และ

บริษัทผูจายเงินปนผลจะตองไมไดถือหุนอยูในบริษัทผูรับเงินปนผลนั้นไมวาโดยทางตรงและทางออม 

หากไมเปนไปตามเงื่อนไขเหลานี้แลว เงินปนผลที่บริษัทผูรับเงินปนผลไดรับตองนํามารวมคํานวณเปน

รายไดกึ่งหนึ่ง ไมไดรับยกเวนภาษีทั้งหมด ตามความในมาตรา 65 ทวิ (10)64 แหงประมวลรัษฎากร

                                                  
64ประมวลรัษฎากร
มาตรา 65 ทวิ การคํานวณกําไรสุทธิและขาดทุนสุทธิในสวนนี้ ใหเปนไปตามเง่ือนไขดังตอไปนี้
(1) รายการที่ระบุไวในมาตรา 65 ตรี ไมใหถือเปนรายจาย
(2)คาสึกหรอและคาเสื่อมราคาของทรัพยสิน ใหหักไดตามหลักเกณฑ วิธีการ เงื่อนไข และอัตราที่กําหนด

โดยพระราชกฤษฎีกา
การหักคาสึกหรอและคาเสื่อมราคาดังกลาว ใหคํานวณหักตามสวนเฉลี่ยแหงระยะเวลาที่ไดทรัพยสินนัน้มา
(3) ราคาทรัพยสินอื่นนอกจาก (6) ใหถือตามราคาที่พึงซื้อทรัพยสินนั้นไดตามปกติ และในกรณีที่มีการตี

ราคาทรัพยสินเพิ่มขึ้น หามมิใหนําราคาที่ตีราคาเพิ่มขึ้นมารวมคํานวณกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ สวนทรัพยสิน
รายการใดมีสิทธิหักคาสึกหรอและคาเสื่อมราคา ก็ใหหักคาสึกหรอและคาเสื่อมราคาในการคํานวณกําไรสุทธิหรือ
ขาดทุนสุทธิตามหลักเกณฑ วิธีการ เงื่อนไข และอัตราเดิมที่ใชอยูกอนตีราคาทรัพยสินเพิ่มขึ้น โดยใหหักเพียงเทาที่
ระยะเวลาและมูลคาตนทุนที่เหลืออยูสําหรับทรัพยสินนั้นเทานั้น

(4) ในกรณีโอนทรัพยสิน ใหบริการ หรือใหกูยืมเงิน โดยไมมีคาตอบแทน คาบริการหรือดอกเบี้ย หรือมี
คาตอบแทน คาบริการหรือดอกเบีย้ต่ํากวาราคาตลาดโดยไมมีเหตุอนัสมควร เจาพนักงานประเมินมีอาํนาจประเมิน
คาตอบแทน คาบริการหรือดอกเบีย้นั้นตามราคาตลาดในวันที่โอน ใหบริการ หรือใหกูยืมเงิน

(5) เงินตรา ทรัพยสินหรือหนี้สินซึ่งมีคาหรือราคาเปนเงินตราตางประเทศที่เหลืออยูในวันสุดทายของรอบ
ระยะเวลาบัญชี ใหคํานวณคาหรือราคาเปนเงินตราไทย ดังนี้

(ก) กรณีบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลนอกจาก (ข) ใหคํานวณคาหรือราคาของเงินตราหรือ
ทรัพยสินเปนเงินตราไทยตามอัตราถัวเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยรับซื้อ ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยไดคํานวณไว และให
คํานวณคาหรือราคาของหนี้สินเปนเงินตราไทยตามอัตราถัวเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยขาย ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทย
ไดคํานวณไว
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(ข) กรณีธนาคารพาณิชย หรือสถาบันการเงินอื่นตามทีร่ัฐมนตรีกําหนดใหคํานวณคาหรือราคา

ของเงินตรา ทรัพยสินหรือหนี้สินเปนเงินตราไทยตามอัตราถัวเฉลี่ยระหวางอัตราซื้อและอัตราขายของธนาคาร
พาณิชยที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดคํานวณไว

(6) ราคาสินคาคงเหลือในวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีใหคํานวณตามราคาทุนหรือราคาตลาด
แลวแตอยางใดจะนอยกวา และใหถือราคานี้เปนราคาสินคาคงเหลือยกมาสําหรับรอบระยะเวลาบัญชีใหมดวย

การคํานวณราคาทุนตามวรรคกอน เมื่อไดคํานวณตามหลักเกณฑใดตามวิชาการบัญชี ใหใชหลักเกณฑนั้น
ตลอดไป เวนแตจะไดรับอนุมัติจากอธิบดีจึงจะเปลี่ยนหลักเกณฑได

(7) การคํานวณราคาทุนของสินคาท่ีสงเขามาจากตางประเทศนั้น เจาพนักงานประเมินมีอํานาจประเมิน
โดยเทียบเคียงกับราคาทุนของสินคาประเภทและชนิดเดียวกับที่สงเขาไปในประเทศอื่นได

(8) ถาราคาทุนของสินคาเปนเงินตราตางประเทศ ใหคํานวณเปนเงินตราไทย ตามอัตราแลกเปลี่ยนใน
ทองตลาดของวันที่ไดสินคานั้นมา เวนแตเงินตราตางประเทศนั้นจะแลกไดในอัตราทางราชการ ก็ใหคํานวณเปน
เงินตราไทยตามอัตราทางราชการนั้น

(9) การจําหนายหนี้สูญจากบัญชีลูกหนี้ จะกระทําไดตอเมื่อเปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่
กําหนดโดยกฎกระทรวง แตถาไดรับชําระหนี้ในรอบระยะเวลาบัญชใีด ใหนํามาคํานวณเปนรายไดในรอบระยะเวลา
บัญชีนั้น

หนี้สูญรายใดไดนํามาคํานวณเปนรายไดแลว หากไดรับชําระในภายหลังก็มิใหนํามาคํานวณเปนรายไดอีก
(10) สําหรับบริษัทจํากัดที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย ใหนําเงินปนผลที่ไดจากบริษัทจํากัดที่ตั้งขึ้นตาม

กฎหมายไทย กองทุนรวมหรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมาย โดยเฉพาะของประเทศไทยจัดตั้งขึ้นสําหรับใหกูยืมเงิน
เพื่อสงเสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม และเงินสวนแบงกําไรที่ไดจากกิจการรวมคา มารวม
คํานวณเปนรายไดเพียงกึ่งหนึ่งของจํานวนที่ได เวนแตบริษัทจํากัดทีต่ั้งขึ้นตามกฎหมายไทยดังตอไปนี้ ไมตองนําเงิน
ปนผลที่ไดจากบริษัทจํากัดที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย กองทุนรวม หรอืสถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะของ
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้นสําหรับใหกูยมืเงินเพื่อสงเสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม และเงินสวนแบง
กําไรที่ไดจากกิจการรวมคา มารวมคํานวณเปนรายได

(ก) บริษัทจดทะเบียน
(ข) บริษัทจํากัดนอกจาก (ก) ซึ่งถือหุนในบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผลไมนอยกวารอยละ 25 ของ

หุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงในบรษิัทจํากัดผูจายเงินปนผลและบริษทัจํากัดผูจายเงินปนผลไมไดถือหุนในบริษัท
จํากัดผูรับเงินปนผลไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม

ความในวรรคหนึ่ง มิใหใชบังคับในกรณีที่บริษัทจํากัดหรือบริษัทจดทะเบียนมีเงินไดที่เปนเงินปนผลและ
เงินสวนแบงกําไรดังกลาวโดยถือหุนหรือหนวยลงทุนที่กอใหเกิดเงินปนผลและเงินสวนแบงกําไรนั้นไวไมถึงสามเดือน
นับแตวันที่ไดหุนหรือหนวยลงทุนนั้นมาถึงวันมีเงินไดดังกลาว หรือไดโอนหุนหรือหนวยลงทุนนั้นไปกอนสามเดือน
นับแตวันที่มีเงินได

เงินปนผลที่ไดจากการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพตามมาตรา 65 ตรี (2) ไมใหถือเปนเงินปนผลหรือ
เงินสวนแบงกําไรตามความในวรรคสอง
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อยางไรก็ดี การยกเวนภาษีเงินปนผลทั้งหมดหรือกึ่งหนึ่งดังกลาว ก็ตองอยู

ใตภายเงื่อนไขอีกขอหนึ่ง กลาวคือ ผูรับเงินปนผลตองถือหุนอยูในบริษัทผูจายเงินปนผลกอนวันมีเงิน

ไดจากเงินปนผลไมนอยกวา 3 เดือน และหลังจากวันมีเงินไดจากเงินปนผลแลว ก็ตองถือหุนตอไปอีก

ไมนอยไปกวา 3 เดือนจึงจะไดรับสิทธิประโยชนดังกลาว65 อนึ่ง กรมสรรพากรใหถือวันที่บริษัทผู

จายเงินปนผลปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนเพื่อจายเงินปนผลเปนวันที่มีเงินไดของบริษัทผูรับเงินปน

ผล66  

อาจสรุปไดวา กิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหม ผูเขารวมคา

จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีมากกวากิจการรวมคาที่จดทะเบียนเปนบริษัทใหม นอกจากนี้กิจการ

รวมคาที่จดทะเบียนเปนบริษัทใหม ไมวาจะเปนบริษัทเอกชนหรือบริษัทมหาชนจะนําเงินกําไรมา

จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนทั้งหมดไมได จะตองจัดสรรไวเปนทุนสํารอง (reserve fund) อยางนอย

รอยละ 5 จนกวาทุนสํารองจะมีจํานวนไมนอยกวารอยละ 10 ของทุนจดทะเบียน จึงตางกับกิจการ

รวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหมที่สามารถนําเงินกําไรมาจายเปนเงินปนผลไดทั้งหมดโดยไม

ตองกันไวเปนทุนสํารอง

                                                                                                                                                 
(11) ดอกเบี้ยเงินกูยืมที่อยูในบังคับตองถูกหักภาษีไว ณ ที่จายตามกฎหมายวาดวยภาษีเงินไดปโตรเลียม 

ใหนํามารวมคํานวณเปนรายไดเพียงเทาที่เหลือจากถูกหักภาษีไว ณ ที่จายตามกฎหมายดังกลาว
(12) เงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไร ที่อยูในบังคับตองถูกหักภาษีไว ณ ที่จายตามกฎหมายวาดวย

ภาษีเงินไดปโตรเลียม ใหนํามารวมคํานวณเปนรายไดเพียงเทาที่เหลือจากถูกหักภาษีไว ณ ที่จายตามกฎหมาย
ดังกลาว และถาผูรับเปนบริษัทจดทะเบียนหรือเปนบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยและไมเขาลักษณะตามมาตรา 75
ใหนําบทบัญญัติของ (10) มาใชบังคับโดยอนุโลม

(13) มูลนิธิหรือสมาคมที่ประกอบกิจการซึ่งมีรายไดไมตองนําเงินคาลงทะเบียนหรือคาบํารุงที่ไดรับจาก
สมาชิกหรือเงินหรือทรัพยสินที่ไดรับจากการรับบริจาคหรือจากการใหโดยเสนหา แลวแตกรณี มารวมคํานวณเปน
รายได

(14) ภาษีขายซึ่งบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่เปนผูประกอบการจดทะเบียนภาษมีูลคาเพิ่มไดรับหรือ
พึงไดรับ และภาษีมูลคาเพิ่มที่มิใชภาษีตามมาตรา 82/16 ซึ่งไดรับคืนเนื่องจากการขอคืนตามหมวด 4 ไมตองนํามา
รวมคํานวณเปนรายได

65 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร, หนา 568- 569.
66 หนังสือกรมสรรพากรที่ กค.0802/9115 ลงวันที่ 3 กรกฎาคม 2530 และ กค. 0802/11998 ลงวันที่ 

7 กันยายน 2530.
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อยางไรก็ดี กิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหมไมมีสิทธิไดรับ

การสงเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน หากกิจการรวมคาตองการไดรับการ

สงเสริมการลงทุนจึงตองจดทะเบียนเปนบริษัทใหม หากจดทะเบียนเปนบริษัทใหมและไดรับการ

สงเสริมการลงทุนแลว เงินปนผลที่ผูเขารวมคาซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัทใหมจะไดรับยกเวนภาษีตลอด

ระยะเวลาที่บริษัทใหมไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ตามความในบทบัญญัติมาตรา 34 

พระราชบัญญัติสงเสริมการลงทุน พ.ศ.2520 เปนการยกเวนภาษีโดยไมคํานึงวาผูไดรับเงินปนผลจะ

เปนบุคคลใด ฉะนั้น หากผูเขารวมคาเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ตั้งขึ้นตามกฎหมาย

ตางประเทศ จึงไดรับยกเวนภาษีเงินปนผลเชนเดียวกับผูเขารวมคาที่เปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคลหรือตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย แมจะมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยก็ตาม

เนื่องจากการยื่นคําขอรับการสงเสริมการลงทุน สามารถทําไดในนามบุคคล

ธรรมดา แตผูขอรับการสงเสริมนั้นจะตองจัดตั้งบริษัทใหแลวเสร็จภายใน 180 วัน นับแตวันที่ผูขอรับ

การสงเสริมไดตอบรับมติคณะกรรมการสงเสริมการลงทุนใหการสงเสริมแลว ผูเขารวมคาจึงไมควร

จัดตั้งบริษัทขึ้นกอน เมื่อมีมติคณะกรรมการสงเสริมการลงทุนใหการสงเสริมแลวจึงจดทะเบียนเปน

บริษัทใหม โดยมีผูเขารวมคาเปนผูถือหุน เงินปนผลที่ไดรับในระหวางระยะเวลาที่บริษัทใหมไดรับการ

ยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลก็จะไดรับยกเวนภาษี ไมวาผูไดรับเงินปนผลจะเปนบุคคลใด ฉะนั้นการ

วางแผนภาษีของกิจการรวมคาโดยการขอรับการสงเสริมการลงทุนจึงเปนประโยชนตอผูรวมคามาก

ที่สุด แตถาขอรับการสงเสริมการลงทุนไมได ก็ไมควรจดทะเบียนเปนบริษัทใหม เพราะมีขอดอยกวา

การไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหมดังกลาวมาแลว

2.2.5.1.4. ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha)

สําหรับตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk– al 

Murabaha) นั้นมีโครงสรางหลายรูปแบบ แตกตางไปแตละระบบการซื้อขาย กลาวคือ การซื้อขาย

บวกกําไรนั้นสามารถกระทําโดยการซื้อขายระหวางผูซื้อและผูขายโดยตรง และการซื้อขายผานระบบ

ตลาดที่มีการจัดตั้งที่คลายคลึงกับตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของไทย หรือที่เรียกวา 
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Commodity Murabaha House ดังที่ไดมีการจัดตั้งในประเทศมาเลเซีย ซึ่งสงผลใหภาระทางภาษี

และคาธรรมเนียมนั้นแตกตางกัน

ก. การซื้อขายระหวางผูซื้อและผูขาย(ผูจัดจําหนายสินคา)

โดยตรง

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลตองเสียภาษี เงินไดนิติ 

บุคคลจากกําไรสุทธิ ซึ่งคํานวณไดจากรายไดจากกิจการหรือเนื่องจากกิจการที่กระทําในรอบ

ระยะเวลาบัญชี ตามมาตรา 65 แหงประมวลกฎหมายรัษฎากร โดยใชเกณฑสิทธิ*ในการคํานวณกําไร

สุทธิดังกลาว

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

นิติบุคคลผูประกอบการทําการขายหรือ ใหบริการในทาง

ธุรกิจหรือวิชาชีพ และประกอบกิจการภายใน ราชอาณาจักรนั้นตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม ตามความใน

มาตรา 77/2 แหงประมวลรัษฎากร เวนแตเปนกรณียกเวน เชน กรณีการขายสินคาพืชผลทาง

การเกษตร เปนตน ตามความในมาตรา 81 แหงประมวลรัษฎากร โดยอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 10 

                                                  
 โปรดดูภาพหนา 57 ประกอบ.
 เกณฑสิทธิ หมายถึง รายไดที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แมวาจะยังไมไดรับชําระในรอบระยะเวลา

บัญชีนั้น มารวมคํานวณเปนรายไดในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น และนํารายจายทั้งสิ้นเกี่ยวกับรายไดนั้น แมจะยังมิได
จายในรอบระยะเวลาบัญชีนั้นมารวมคํานวณเปนรายจายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น
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ข. การซื้อขายผานระบบตลาดที่มีการจัดตั้ง

ภาพที่ 8 กระบวนการดําเนินธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑ (Commodity 

Murabaha) ภายใน Bursa suq al-sila’ ประเทศมาเลเซีย67

เนื่องจากยังไมมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเพื่อรองรับการออกตราสารศุ

กูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk– al Murabaha) ภายในประเทศไทย ดังนั้น จึงไมอาจ

ทําการระบุถึงภาระทางภาษีของการดําเนินการทําธุรกรรมการซื้อขายผานตลาดที่มีการจัดตั้งเปน

ระบบวามีลักษณะที่แนนอนอยางไร แตจากการศึกษาเปรียบเทียบลักษณะของตลาดซื้อขายสินคา 

Commodity Murabaha House ของประเทศมาเลเซียนั้น พบวามีโครงสรางการดําเนินธุรกรรม

ภายในตลาดใกลเคียงกับตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) อยางไรก็ตาม 

เพื่อแสดงใหเห็นถึงภาระทางภาษีที่อาจจะเกิดขึ้นเมื่อมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเพื่อรองรับการ

ออกตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (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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ผูวิจัยจึงไดนําภาระทางภาษีของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของไทยมาทําการศึกษา

เปรียบเทียบเปนแนวทางการจัดเก็บภาษีตอไป

ภาพที่ 9 กระบวนการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)

- ภาษีเงินไดนิติบุคคล

เมื่อเปรียบเทียบกับภาระภาษีของการซื้อขายสินคา

เกษตรลวงหนาภายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาของไทย ผลกําไรของนักลงทุน ขึ้นอยูกับการเปด

สถานะ (Open Position) ของนักลงทุน เปรียบเทียบกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคา ณ วันปด

สถานะ (Offset Position) เมื่อกิจการทําการยกเลิกสัญญา (Offset) กรณีเกิดผลกําไร จะถือเปน

รายไดสุทธิจากการดําเนินการซื้อขายสัญญา ซึ่งตองนํามาคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล หรือ กรณี

เกิดผลขาดทุน จะถือเปนรายจายสุทธิจากการดําเนินการซื้อขายสัญญา  

และในการซื้อขายสัญญาสินคาเกษตรลวงหนานั้นพบวา 

ทุกสิ้นวันทําการ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะปรับฐานะบัญชีเงินประกัน (บันทึกการเปลี่ยนแปลง

  Broker A     Broker B

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา

           สํานักหักบัญชี

วางเงิน
ประกัน

วางเงิน
ประกัน

คําสั่งขาย คําสั่งซื้อ

สงคําสั่งขาย สงคําสั่งซื้อ

ยืนยัน
การขาย

   ยืนยัน
  การซื้อ

นําสงเงินประกัน นําสงเงินประกัน

เรียกใหวางเงินประกัน   เรียกใหวางเงินประกัน
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ฐานะบัญชีเงินประกันทุกสิ้นวันทําการตามมูลคาสัญญาซื้อขายลวงหนาโดยอาศัยราคายุติ ) ของ

จํานวนสัญญาที่คงคาง (Open Interest) และทําการเรียกเก็บเงินสวนขาดจากการปรับสถานะเงิน

ประกัน (ขาดทุน จากการปรับราคายุติ) หรือ ทําการคืนเงินประกันสวนเกิน (กําไรจากการปรับราคา

ยุติ) โดยประเด็นดังกลาว กรมสรรพากรจะประเมินเปนผลกําไร (ขาดทุน) จากการปรับราคายุติ และ

มีการโอนเงินเพื่อผลกําไร (ขาดทุน) นั้น ๆ แลว ดังนั้นตองนําผลกําไร (ขาดทุน) จากการปรับสถานะ

เงินประกันมาคํานวณเปนรายไดหรือคาใชจาย สําหรับการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคลดวย

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

เนื่องจากผูประกอบการจดทะเบียนภาษีมูลคาเพิ่ม มีสิทธิ

นําภาษีซื้อมาหักออกจากภาษีขายได หากภาษีขายสําหรับเดือนนั้นๆ มากกวาภาษีซื้อผูประกอบการ

ชําระภาษีเทากับสวนตางนั้น และ หากกรณีที่ภาษีซื้อสําหรับเดือนนั้นๆ มีมากกวาภาษีขายใหถือเปน

เครดิตภาษีและใหผูประกอบการมีสิทธิไดรับคืนภาษีหรือนําไปชําระภาษีมูลคาเพิ่มไดตามสวน 

หากเปรียบเทียบกับกรณีการซื้อขายสินคาเกษตรภายใน

ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย พบวาในกรณีตัวอยางเชน 

หากทําการซื้อขายสัญญาสินคา WR5 05/09 จํานวน 5

สัญญา (ราคาสัญญาละ 1,000 บาท) โดยการเปดสถานะ Short ตองจายเงินคาธรรมเนียมการซื้อขาย 

(ครั้งที่ 1) เทากับ 5,350 บาท เนื่องจากตองรวมภาษีมูลคาเพิ่ม 350 บาท ดวย และเมื่อทําการปด

สถานะ Short (Offset Position) โดยการทําสัญญาตรงกันขาม ดวยจํานวน 5 สัญญา (ราคาสัญญา

ละ 1,000 บาท) โดยการเปดสถานะ Long ตองจายเงินคาธรรมเนียมการซื้อขาย (ครั้งที่ 2) เทากับ 

5,350 บาท โดยสมมุติวาในเดือนดังกลาว ผูประกอบการมีภาษีมูลคาเพิ่ม (ภาษีขาย) จํานวน 1,000 

บาท

ดั งนั้ น  นักลงทุนที่ เปนผู ประกอบการจดทะเบียน 

ภาษีมูลคาเพิ่ม ตองจายเงินคาธรรมเนียมการซื้อขาย เทากับ 10,700 บาท แตเมื่อสิ้นเดือนภาษีนั้น 

และผูประกอบการสามารถนําภาษีมูลคาเพิ่ม (ภาษีซื้อ) 700 บาท มาหักกลบกับภาษีมูลคาเพิ่ม (ภาษี

ขาย) ได โดยที่ผูประกอบการตองเสียภาษีมูลคาเพิ่มจํานวน 300 บาท (1,000 - 700) ทําใหตนทุนที่
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แทจริงของคาธรรมเนียมการซื้อขายของ สัญญาสินคา WR5 05/09 จํานวน 5 สัญญา ตั้งแตวันทํา

การเปดสถานะ ถึงวันที่ทําการปดสถานะของสัญญานี้ รวมเทากับ 10,000 บาท โดยไมนับรวม

ภาษีมูลคาเพิ่ม68

2.2.5.2 กรณีภาระภาษีที่เกิดขึ้นระหวางทรัสตีและผูถือตราสารศุกูก

ภาษีที่เกิดขึ้นระหวางทรัสตีและผูถือตราสารศุกูก คือ ภาษีที่เกิดจากการที่ทรัสตี

ไดรับผลประโยชนอันเปนผลตอบแทนในรูปแบบของคาเชา กําไร และเงินปนผลที่เกิดขึ้นจากการทํา

สัญญาอางอิงดังที่ไดกลาวไวในขอ 1 และทําการโอนผลตอบแทนดังกลาวใหแกผูถือตราสารศุกูกซึ่งอยู

ในฐานะผูรับประโยชน 

- ภาษีเงินได

ผูลงทุนตองนํารายไดที่เกิดจากการลงทุนไปคํานวณภาษีเงินได โดยบุคคล

ธรรมดามีสิทธิเลือกไมนําเงินไดไปรวมคํานวณภาษีได

- ภาษีหัก ณ ที่จาย

กฎหมายกําหนดใหผูจายเงินไดกําไรสวนเกินทุนมีหนาที่หัก ณ ที่จาย

สําหรับเงินไดจากการลงทุน ซึ่งสวนใหญจะหักบุคคลธรรมดาในอัตรารอยละ 15 ของกําไรสวนเกินทุน

ที่ไดรับ ตามมาตรา 50 (2) (ข) แหงประมวลรัษฎากร แตอาจเลือกเสียภาษีรวมกับเงินไดอื่นได ตาม

มาตรา 48 (3) (ค) แหงประมวลรัษฎากร  

กรณีนิติบุคคลไมตองหักภาษี ณ ที่จายในกําไรสวนเกินทุน แตตองนําไป

รวมคํานวณกําไรสุทธิ เวนแตกรณีผูลงทุนตางประเทศตองถูกหักภาษี ณ ที่จายรอยละ 15 เวนแต

ไดรับยกเวนตามอนุสัญญาภาษีซอน

                                                  
68 นิสากร แกวทอง ,ภาระภาษีและตนทุนในการซื้อขาย,[ออนไลน], 20 มิถุนายน 2011. แหลงที่มา 

http://www.afet.or.th/v081/thai/learnin g/articleShow.php?id=12
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สําหรับประโยชนที่ไดรับใหรูปแบบของเงินปนผล จะถูกหักภาษี ณ ที่จาย

ในอัตรารอยละ 10 ไมวาจะเปนผูมีหนาที่เสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาหรือเปนหางหุนสวนนิติ

บุคคล69

- ภาษีธุรกิจเฉพาะ

กิจการธนาคาร เงินทุนหลักทรัพยจะเสียภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับรายได

ดอกเบี้ย สวนลดหรือกําไรกอนหักรายจายใด ๆ จากการซื้อขายตราสารหนี้ในอัตรารอยละ 3.3

- อากรแสตมป

เปนการจัดเก็บภาษีรูปแบบหนึ่งซึ่งเก็บจากผูใหเชา ผูโอน ผูใหกู ผูรับ

ประกันภัย เปนตน โดยการโอนใบหุน หรือพันธบัตร ผูโอนจะตองติดอากรแสตมป 1 บาท ของทุก

จํานวนเงิน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท ตามลักษณะแหงตราสารขอที่ 2 ในบัญชีอัตรา

อากรแสตมปแนบทายประมวลรัษฎากร เวนแตกรณีการโอนพันธบัตรรัฐบาลไทยหรือใบหุนกูซึ่ง

สหกรณหรือธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตรเปนผูออก จะไดรับการยกเวนไมตองติด

อากรแสตมป

สําหรับการระดมทุนในตราสารศุกูกนั้น นับวามาตรการทางภาษีเปนสิ่งที่

สําคัญสุดประการหนึ่ง เพราะแมวาจะมีกฎหมายอนุญาตใหออกเสนอขายตราสารศุกูกได แตหากไมมี

มาตรการทางภาษีที่จูงใจเพื่อรองรับการระดมทุนผานตราสารดังกลาว ยอมที่จะสงผลใหตนทุนในการ

ระดมทุนผานตราสารศุกูกนั้นสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนในการระดมทุนผานตราสารหนี้ที่ไม

ตองมีการทําสัญญาอางอิงใด ๆ ดังเชนตราสารศุกูกจําเปนตองกระทํา อันจะสงผลทําใหตราสารศุกูก

นั้นไมมีการระดมทุนเกิดขึ้นจริงภายในประเทศไทย และในตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศ

มาเลเซียที่เปนศูนยกลางทางการเงินอิสลาม ไดมีการออกมาตรการการจูงใจทางภาษีสําหรับการออก

                                                  
69 ตามความในมาตรา 50 (2) (จ) มาตรา 70 แหงประมวลรัษฎากร และคําสั่งกรมสรรพากรที่ ท.ปง 

4/2528 เรื่อง สั่งใหผูจายเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 แหงประมวลรัษฎากรมีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จาย ลง
วันที่ 26 กันยายน 2528 ขอ 5 แกไขเพิ่มเติมโดยคําสั่งกรมสรรพากรที่ ท.ป. 58/2539
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หลักทรัพยอิสลาม โดยสามารถนํารายจายที่เกิดจากการออกหลักทรัพยอิสลามภายใตหลักการมุดอ

ระบะห มุซารอกะห อิญาเราะห และอีสทีสนา หรือตามหลักการชะริอะหประเภทอื่นไดรับอนุญาต

จากกระทรวงการคลังวาสามารถไดรับการหักลดหยอนภาษี โดยการออกหลักทรัพยอิสลามนั้นจะตอง

ไดรับอนุญาตโดยคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยมาเลเซีย (Securities Commission) หรือ Labuan 

Financial Services Authority โดยมาตรฐานภาษีดังกลาวมีผลบังคับใชในป ค.ศ. 2003 ถึง ค.ศ. 

201570 และเพื่อเปนการสนับสนุนธุรกรรมใน Bursa Suq al-Sila ใหมีการนํารายจายที่เกี่ยวกับการ

ออกหลักทรัพยอิสลามภายใตหลักการมุรอบะหะหและ บัยอ บิซะมัน อาญิล (Bai’ Bithaman Ajil ) 

มาหักลดหยอนในการคิดคํานวณภาษีเงินได โดยตราสารศุกูกที่ไดรับสิทธินั้นตองไดรับอนุญาตโดย

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยมาเลเซีย หรือ Labuan Financial Services Authority มี

ผลบังคับใชในป ค.ศ. 2011 ถึง ค.ศ. 201571

สําหรับประเทศไทยนั้นขณะทําการวิจัย ยังไมมีการประกาศบังคับใชพระราช

กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่....) พ.ศ. ...อันเปน

มาตราในการยกเวนภาษีและคาธรรมเนียมเพื่อสนับสนุนมาตรการลงทุนในตราสารการเงินที่ออกเพื่อ

ระดมทุนตามหลักศาสนาอิสลาม (ศุกูก ) เกิดขึ้น โดยมีสาระสําคัญภายในรางพระราชกฤษฎีกาที่จะ

ประกาศใชนั้น ดังนี้72

1) การยกเวนภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะและอากร แสตมป

ใหแกผูระดมทุนและทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก 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, มาตรการภาษีและคาธรรมเนียมเพื่อสนับสนุนการพัฒนาตลาด
ทุนไทย[ออนไลน], 28 สิงหาคม 2554. แหลงที่มา http://www.fpo.go.th/FPO/modules/Content/getfil
e.php?contentfileID=824
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ตราสารอันเนื่องมาจากการเงินหรือกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ในทรัพยสินระหวางผูระดมทุน

และทรัสตีหรือระหวางทรัสตีกับทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสต

2) การยกเวนภาษีเงินไดใหแกทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก สําหรับเงินได

จากกองทรัสต

3) กรณีมีการโอนหุนระหวางผูระดมทุนและทรัสตี และหุนนั้นมีการ จายเงิน

ปนผลใหผูระดมทุนสามารถนับระยะเวลาการถือครองหุนตอเนื่องได (เสมือนไมไดมีการโอนหุน) 

เพื่อใหไดรับผลประโยชนในการยกเวนภาษีจากเงินปนผล

4) กรณีผูลงทุนในศุกูก ไดรับผลประโยชนจากการถือศุกูก หรือ capital  gain 

จากการโอนศุกูก และยอมใหผูจายเงินไดหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 15 ของเงินไดที่ไดรับ ไม

ตองนํารายไดดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาตอนปลายปอีก

5) ยกเวนหรือกํ าหนดค าธรรมเนียมในอัตราที่ นอยที่ สุ ด ในการโอน

อสังหาริมทรัพย อาคารชุดและการใหเชาทรัพยสินระหวางผูระดมทุนและทรัสตี หรือระหวางทรัสตี

กับทรัสตี โดยกระทรวงการคลังจะประสานงานกับกระทรวงมหาดไทยเพื่อพิจารณาแกไขกฎหมายที่

เกี่ยวของตอไป

ซึ่งหากมีการบังคับใชพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาวแลว สงผลทําใหเปนการลด

ภาระความซ้ําซอนทางภาษีในการดําเนินธุรกรรมตราสารรอิสลามของทุกฝายที่เกี่ยวของในกลไกการ

ระดมทุน อันจะเปนการสงเสริมใหมีการระดมทุนผานตราสารศุกูกประเทศไทยใหเกิดขึ้นจริงใน

อนาคต 



บทที่ 3

ที่มาและความรูเบื้องตนของทรัสตที่เกี่ยวของในการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก

3.1 ที่มาของทรัสต

ทรัสตนั้นเกิดขึ้นครั้งแรกในประเทศอังกฤษ โดยทรัสตไดเกิดขึ้นจากความจําเปนของ

บาทหลวงนิกายหนึ่งที่เรียกวา Franciscan Flairs ซึ่งตามหลักของนิกายนี้ บาทหลวงจะมีทรัพย

สมบัติสวนตัวหรือจะจําหนายจายแจกทรัพยใดๆ ไมไดทั้งสิ้น แตมีผูเสื่อมใสประสงคจะถวายปจจัย

ตาง ๆ ใหบาทหลวง จึงมีการคิดหาวิธีการ โดยทําการโอนทรัพยสินดังกลาวใหแกบุคคลภายนอกคน

หนึ่ง และมอบความไววางใจใหบุคคลผูนั้นถือทรัพยสินเพื่อประโยชนของบาทหลวง ซึ่งมีการปรากฏ

วามีผูโอนตึกและที่ดินในเมือง Oxford เพื่อใหเปนที่อยูอาศัยของบาทหลวงผานวิธีดังกลาวเปนจํานวน

มาก การโอนทรัพยสินโดยการไววางใจเชนนี้ ไดใชวิธีการโอนกันโดยเด็ดขาด ตามหลักของกฎหมาย 

Common Law ที่ใชบังคับอยูในขณะนั้น ซึ่งหากผูรับโอนคิดทุจริตเอาทรัพยสินที่ไดรับมานั้นเปนของ

ตนเอง โดยไมปฏิบัติตามขอตกลงเรื่องความไววางใจที่ไดรับมอบหมายมานั้น เจาของเดิมและ

บาทหลวงนั้นก็ไมอาจทําการฟองรองได เพราะกฎหมายของ Common Law นั้นถือวาเมื่อไดมีการ

โอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหแกกันโดยเด็ดขาดแลว ผูรับโอนทรัพยสินดังกลาวนั้นยอมมีสิทธิเหนือ

ทรัพยสินที่ไดรับโอนอยางเต็มที่โดยสามารถใชและจําหนายจายโอนทรัพยสินนั้น จากเหตุผลดังกลาว

นั้น ทําใหศาล Equity เขามาชวยเหลือแกไขปญหาดังกลาว โดยการอาศัยหลักมโนธรรม 

(Conscience) ของตนเอง ศาล Equity นั้นเปนศาลศาสนาที่มีหนาที่ในการปองกันมิใหบุคคลใด

กระทําการฝาฝนความละอายตอบาป และยอมรับในเรื่องที่วาผูรับโอนทรัพยสินนั้นเปนเจาของตาม

กฎหมาย แตถือวาการจะปลอยใหผูรับโอนทรัพยสินนั้นใชทรัพยสินดังกลาวเพื่อประโยชนของตนเอง 

เปนการฝาฝนการละอายตอบาป ศาล Equity จึงเขาทําหนาที่ในการบังคับใหผูรับโอนทรัพยสินถือ

ทรัพยสินที่ไดรับโอนมานั้นเพื่อประโยชนของบุคคลที่มอบหมายหนาที่ใหดวยความไววางใจ สิทธิและ

หนาที่ในการไววางใจจึงเกิดขึ้นเปนครั้งแรก73

                                                  
73 เสนีย ปราโมช, “ตํานานทรัสต,” บทบัณฑิตย 7 (พฤษภาคม 2475): 416 – 418.
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ในชวงศตวรรษที่ 13 และ 14 ศาล Common Law ไดมีการแยกองคกรของรัฐบาลกลาง 

Chancery ซึ่งถือวาเปนองคกรที่มีความสําคัญนอกเหนือจากศาล Common Law และสภากษัตริย 

โดยทําหนาที่ในการออกกฎหมายในการดําเนินคดีซึ่งทํางานรวมกับศาล Common Law ในชวง

ปลายศตวรรษที่ 14 ชวงตนของศตวรรษที่ 15 Chancellor ไดเริ่มทําการเขาแทรกแซงและบังคับให 

feofeeปฎิบัติตามขอตกลงที่เจาของทรัพยสินที่แทจริงไดมอบความไววางใจไวโดย Chancellor นั้น

ก็ไมไดปฏิเสธความเปนเจาของทางกฎหมาย (legal owner) ในที่ดินดังกลาว แตไดให feofee นั้น

ตองปฏิบัติตามขอตกลงที่เจาของทรัพยสินที่แทจริงไดมอบหมายไวแกตน ซึ่งหาก feofee ไม

ดําเนินการตามขอตกลงดังกลาวจะถือวา feofee นั้นไดละเมิดตอคําสั่งศาล74

Uses เปนสิ่งที่สมประโยชนของประชาชนในสมัยนั้นเปนอยางมาก ประโยชนประการหนึ่ง 

คือ ทําใหประชาชนไมตองเสียสวยซึ่งในสมัยนั้นที่ดินภายในเกาะอังกฤษนั้นถือเปนกรรมสิทธิ์ของ

กษัตริย โดยกษัตริยนั้นไดแบงที่ดินบางสวนเพื่อมอบใหขุนนางไวทํากิน และมีหนาที่ในการสงสวยตอบ

แทนตอกษัตริย ซึ่งขุนนางที่ไดรับมอบที่ดินจากกษัตริยนั้นก็นํามาใหประชาชนทํากินอีกทอดหนึ่ง โดย

ประชาชนเหลานั้นก็มีหนาที่ในการสงสวยแทนขุนนาง หรือที่เรียกวา ระบบฟวดัล (Feudal) อันเปน

วิธีการที่สงผลกระทบตอประชาชน ดังนั้น เมื่อเกิด Uses ขึ้นจึงมีผูนํามาใชประโยชนในการหลบเลี่ยง

การเสียสวย โดยการโอนที่ดินที่ถือตอจากขุนนางนั้นใหแกเพื่อน โดยใหถือที่ดินดังกลาวไวเพื่อ

ประโยชนแกการที่ผูโอนจะไดทํากินในที่ดินนั้นตอไป เมื่อถึงระยะเวลาในการจัดเก็บสวยของขุนนางก็

อางตามหลัก Common Law วาไดทําการโอนที่ดินดังกลาวนั้นใหผูอื่นไปแลว ใหขุนนางไปเก็บสวย

จากบุคคลดังกลาว เมื่อขุนนางตามไปเก็บสวยกับบุคคลผูรับโอนดังกลาว ผูรับโอนก็อางหลัก Equity 

เพราะตนถือที่ดินเพื่อประโยชนของผูอื่น ไมใชเพื่อประโยชนของตนเองจึงไมมีหนาที่ในการเสียสวย 

เมื่อมีการอางดังกลาวมากขึ้น ขุนนางก็ไดนําสิทธิดังกลาวไปกลาวอางตอกษัตริยเชนเดียวกัน75  

เมื่อกษัตริยนั้นทรงถูกลิดรอนประโยชนจากการเก็บสวยดังกลาว จึงมีการออกกฎหมาย 

“The Statue of Uses 1535” เพื่อลิดรอนอํานาจของ Chancellor เรื่องการยอมรับระบบการโอน

                                                  
 feofee หมายถึง บุคคลผูซึ่งไดรับโอนสิทธิในที่ดิน
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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ที่ดินใหแกบุคคลอื่นที่ถือประโยชนเพื่อตนเองหรือบุคคลที่สาม เพื่อหลีกเลี่ยงกรณีที่ดินจะตองถูกริบ

หรือเสียภาษี (feudal burdens) โดยมีการบัญญัติวา ในกรณีที่ ก. ถือครองที่ดินเพื่อประโยชนของ ข. 

สิทธิตามกฎหมายที่ดินของ ก. จะถูกโอนไปยัง ข. โดยทันที สวน ก. ผูถือประโยชนแทน ข. นั้นจะไมมี

สิทธิใด ๆ ในที่ดินดังกลาว โดยถือวา ข. เปนเจาของแตเพียงผูเดียว และมีภาระหนาที่ตามระบบฟวดัล 

แตอยางไรก็ตามกฎหมายดังกลาวไมบังคับในกรณี uses ของสังหาริมทรัพย (uses of personal 

property) และ active uses ซึ่งผูรับโอนนั้นมีหนาที่ที่จะตองปฏิบัติตามคําสั่ง แตการฟองกรณีผูรับ

โอนปฏิบัติหนาที่ไมถูกตองนั้น ยังคงตองฟอง ณ ศาล Chancery ดังเดิม เพราะเปนศาลที่พิจารณาคดี

ประเภทดังกลาวมานาน ดังนั้น กฎหมายดังกลาวจึงไมถือวามีผลกระทบตออํานาจของศาล

Chancery มากนัก76

ภายหลังที่ไดมีการปฏิรูปการปกครอง กษัตริยนั้นไมจะเปนตองเก็บภาษีสวยดังกลาวอีก และ

กฎหมายในป 1660 ไดมีการบัญญัติยกเลิก “tenure en chivalry” หรือ “knight-service” จึงมี

การนํา uses กลับมาใชในกฎหมายที่ดินอีกครั้ง โดยเรียกใหมวา “Trust” ทําใหผูรับประโยชนใน 

Equity สามารถทําการฟองรองผูทําหนาที่เปนทรัสตีในการถือครองที่ดินได อีกทั้งยังสามารถมีผล

บังคับตอบุคคลภายนอก ผูที่รับโอนทรัพยสินโดยรู  หรือควรไดรูถึงสิทธิของผู รับประโยชน

(beneficiary)ในทรัสตดังกลาวอีกดวย โดยผูรับประโยชนดังกลาวนั้นสามารถอางสิทธิดังกลาวนั้นได

กับทุกคน เวนแตกรณีผูที่ไดรับโอนสิทธิในที่ดินดังกลาวจากทรัสตีโดยสุจริตและเสียคาตอบแทน77

ตอมามีการปรับปรุงวิธีการพิจารณาคดีความของศาลอังกฤษใหม เนื่องจากศาล Chancery 

นั้นมีอํานาจหนาที่ในการพิจารณาคดีและแกไขเกี่ยวกับความไมเปนธรรมในกฎหมาย Common 

Law ซึ่งไมสอดคลองกัน โดยมีการออกกฎหมาย “Judicature Act 1873” และ “Judicature Act 

1875” ที่รวมอํานาจของศาลดังกลาวนั้นมาอยูที่ศาลเพียงศาลเดียว เรียกวา “High Court” และให

ศาลดังกลาวพิจารณาคดีโดยนําหลัก Common Law และ Equity รวมเขาไวดวยกัน สําหรับขั้นตอน

การใชหลักกฎหมายนั้นจะเริ่มจากการพิจารณาหลัก Common Law กอน หากมีขอตอสูในทาง 

                                                  
76 สุนัย มโนมัยอุดม, ระบบกฎหมายอังกฤษ (กรุงเทพมหานคร : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ,2531), หนา 

64.
77 เรื่องเดียวกัน.
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Equity เกิดขึ้น ใหศาลนั้นรับฟงขอตอสูทาง Equity และใหเยียวยาตามหลัก Equity ดวย หากเปน

กรณีที่หลัก Common Law และหลัก Equity นั้นขัดแยงกัน ใหนําหลัก Equity มาใชเปนเกณฑใน

การตัดสินคดีดังกลาว78

3.2. ความหมายของทรัสต

การใหคําจํากัดความของทรัสตในปจจุบันนั้น ยังไมมีนักกฎหมายคนใดที่สามารถใหคําจํากัด

ความของคําวา “ทรัสต” ไดอยางสมบูรณ จึงสมควรที่จะนําคําจํากัดความของนักกฎหมาย

ตางประเทศหลายรายมาพิจารณาเพื่อวิเคราะหสรุปหลักการที่สําคัญของทรัสต

Keeton and Sheriden ไดใหคําจํากัดความของทรัสตไวในหนังสือ The Law of Trusts วา 

“ทรัสต คือ ความสัมพันธซึ่งเกิดขึ้นเมื่อบุคคลใดบุคคลหนึ่งเรียกวา ทรัสตี ตกอยูในบังคับทางเอ็กควิตี้

ที่จะตองยึดถือทรัพยสิน ไมวาจะเปนอสังหาริมทรัพย หรือสังหาริมทรัพย และไมวาจะมีกรรมสิทธิ์

ตามกฎหมายหรือเพียงสิทธิทางเอ็กควิตี้ เพื่อประโยชนของบุคคลอื่น (ซึ่งผูยึดถือทรัพยสินอาจเปน

ผูอื่นนั้นดวยผูหนึ่งก็ได และซึงเรียกวาผูรับประโยชน) หรือเพื่อวัตถุประสงคอยางใดอันชอบดวย

กฎหมาย และการยึดถือนั้น ยึดไวในทํานองที่วา ประโยชนอันแทจริงของทรัพยสินนั้นมิไดตกแกทรัสตี 

หากตกแกผูรับประโยชนของทรัสตนั้น”79

Sir Arthur Underhill ไดใหคําจํากัดความของทรัสตไวในหนังสือ Law Relating to Trust 

and Trustees วา “ทรัสต คือ หนาที่ทางเอ็กควิตี้ ซึ่งผูกมัดบุคคลผูหนึ่ง (เรียกวาทรัสตี) ใหจัดการ

ทรัพยสินซึ่งตนมีอํานาจเหนือ (เรียกวาทรัพยสินภายใตทรัสต Trust property) เพื่อประโยชนของ

บุคคลอีกคนหนึ่ง หรือหลายคน (เรียกวาผูรับประโยชน) ซึ่งอาจเปนตนเองดวยผูหนึ่งก็ได และผูรับ

ประโยชนนั้นแตเพียงคนใดคนหนึ่งมีสิทธิบังคับใหปฏิบัติตามหนาที่นั้นได 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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เพิกเฉยไมกระทํางานอันปราศจากขออางหรืออํานาจที่ใหไวในตราสารจัดตั้งทรัสต หรือที่ใหไวโดย

กฎหมาย ไดชื่อวาทําละเมิดทรัสต” 80

George T. Bogert ไดใหคําจํากัดความของคําวาทรัสตไววา “ทรัสต คือ ความสัมพันธอัน

ไววางใจกันระหวางบุคคลคนหนึ่งที่จะเขาถือครองทรัพยสินดวยการเก็บรักษา ดวยหนาที่อันถูกตอง 

และจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนของอีกบุคคลหนึ่ง”81

จากการใหความหมายที่แตกตางของทรัสตจากนักกฎหมายขางตน สามารถสรุปสาระสําคัญ

ของทรัสตไดวา ทรัสต คือ นิติสัมพันธทางทรัพยสินอันเกิดจากบุคคลคนหนึ่งที่เรียกวา ผูกอตั้ง ทรัสต

(Settlor) ในโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินของตนใหแกบุคคลอีกคนหนึ่งที่เรียกวา ทรัสตี (Trustee) เพื่อ

ใหทรัสตีเปนผูจัดการทรัพยสินดังกลาวเพื่อประโยชนของบุคคลอื่นที่เรียกวา ผูรับประโยชน

(Beneficiary) โดยการจัดการทรัพยสินของทรัสตีจะตองกระทําการอยางซื่อสัตยและระมัดระวังตาม

หลัก Fiduciary และ Duty of Care

3.2.1 หลักเกณฑความแนนอน 3 ประการ (Three of Certainties)

หลักเกณฑเรื่องความแนนอน 3 ประการนั้นเปนหลักเกณฑที่ปรากฏในการตัดสินคดีของ 

Lord Langdale ในคดี Knight v. Knight อันเปนที่มาขององคประกอบการเกิดของทรัสต 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. ความแนนอนแหงเจตนา (Certainty of intention)                       

ผูกอตั้งทรัสต (Settlor) จะตองแสดงออกซึ่งเจตนาในการกอตั้งทรัสต โดยเจตนาที่

แสดงออกนั้น จะตองชัดเจนเพียงพอใหบุคคลอื่นไดทราบถึงเจตนาดังกลาว การแสดงออกของเจตนา

ในการกอตั้งทรัสตนั้นสามารถแสดงออกเปนลายลักษณอักษรหรือทางวาจาก็ได

เชน คดี Re Hamiltonเปนกรณีที่เจามรดกทําพินัยกรรมทรัพยสินใหแก

หลานสาว โดยเชื่อมั่นวาผูรับมรดกจะใชความถูกตองในการแบงมรดกระหวางคนในครอบครัวไดเอง 

กรณีนี้ไมถือวาทรัสตเกิดขึ้น และในคดี Re Digglesเปนกรณีที่มีประเด็นเกี่ยวกับถอยคําที่วา 

“เปนความประสงคของขาพเจา ที่ตองการใหเธอจายเงินรายปใหกับ...ปละ 25 ปอนด” ความตาม

ถอยคําดังกลาวนั้นไมถือวาเงินรายปดังกลาวเปนกองทรัสต และไมกอใหเกิดทรัสตขึ้น

3.2.1.2 ความแนนอนแหงทรัพยสินของกองทรัสต (Certainty of subject 

matter)

หลักความแนนอนแหงทรัพยสินของกองทรัสต หมายถึง กรณีการกอตั้งทรัสตนั้น

จะตองมีการโอนทรัพยสินหรือกอทรัพยสินในทรัพยสิน ฉะนั้น ผูกอตั้งทรัสตจะตองทําการแบงแยก

ทรัพยสินในกองทรัสตอยางชัดเจน วาทรัพยสินใดอยูภายใตกองทรัสต โดยทรัพยสินดังกลาวจะตองมี

ในขณะกอตั้ง ทรัสต

ทรัพยสินในกองทรัสตนั้นอาจแบงเปน 2 ประเภท ไดแก ทรัพยสินสวนที่เปนของ

กองทรัสตทรัพยสินซึ่งเปนผลประโยชนที่จะใหแกผูรับประโยชน ดังนั้น ทรัพยสินสวนที่เปนของ

                                                  
 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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กองทรัสตและทรัพยสินที่ซึ่งเปนผลประโยชนที่จะใหแกผูรับประโยชนนั้นจะตองมีความแนนอนทั้ง 2 

สวน จึงจะถือวาครบองคประกอบตามหลักความแนนอนแหงทรัพยสินของกองทรัสต

เชน คดี Re London Wineเปนคดีที่เกี่ยวของกับเรื่องบริษัทไวนไดใหลูกคาซื้อไวน

และใหลูกคาคนดังกลาวนั้นเก็บไวนที่ซื้อไวในโกดังของบริษัทกอน โดยลูกคาตองเสียคาใชจายในการ

ดําเนินการทั้งหมด ซึ่งการเก็บรักษาไวนดังกลาวนั้นไดกระทําเปนขอตกลง โดยถือวาเปนไวนคางสง 

ตอมาบริษัทไวนผูเก็บรักษาไวนลมละลาย จึงมีขอโตแยงเกิดขึ้นวาลูกคาคนดังกลาวนั้นยังไมมี

กรรมสิทธิ์ในไวน หรือมีการกอตั้งทรัสตเกิดขึ้นแลวหรือไม ซึ่งในคดีนี้ศาลไดตัดสินวา ทรัพยสินใน

กองทรัสตยังไมมีความแนนอน เนื่องจากยังไมมีการแบงแยกหรือจัดเก็บไวอยางเหมาะสมใหลูกคาใน

แตละราย จึงถือวายังไมมีทรัสตเกิดขึ้น

ในคดี Boyce v. Boyce**เปนคดีเกี่ยวกับการที่ผูทําพินัยกรรมไดทําพินัยกรรมยก

ทรัพยสินที่เปนบาน 2 หลัง ใหแกทรัสตี โดยใหทรัสตีดําเนินการสงมอบบานในจํานวน 1 ใน 2 หลัง

ดังกลาวนั้นใหแกนาย A โดยไดมีการใหสิทธิแกนาย A ในการเลือกบาน และใหบานที่เหลือจากการ

เลือกของนาย A เปนของนาย B ตอมานาย A เสียชีวิตลงกอนผูทําพินัยกรรมดังกลาว บานจึงยังไมถูก

นาย A ผูตายเลือก ศาลจึงพิพากษาวาทรัสตเพื่อประโยชนของนาย B นั้นยังไมเกิดขึ้น

3.2.1.3 ความแนนอนแหงมีผูรับประโยชน (Certainty of object)

เปนหลักที่กลาวถึงการที่ผูกอตั้งทรัสตจะตองระบุอยางชัดเจนวาบุคคลใดเปนผูรับ

ประโยชน (Beneficiary) ณ เวลากอตั้งทรัสตขึ้น อันถือวาเปนหลักการที่สําคัญ เนื่องจากหากไมมีการ

ระบุตัวผูรับประโยชนที่แนนอนในขณะกอตั้งทรัสต จะเปนผลใหทรัสตไมสามารถเกิดขึ้นได เพราะ

วัตถุประสงคของทรัสตนั้นไมตองการใหทรัพยสินในกองทรัสตตกเปนของทรัสตีแตเพียงผูเดียว เชน 

                                                  
 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 เปนคดีที่มีการวางหลักเกณฑเกี่ยวกับการกอตั้งทรัสตที่สมบูรณไววา ผู

กอตั้งทรัสตนั้นจะตองกระทําการใดๆ อันเปนการจําเปนเพื่อโอนทรัพยสินของตนใหแกผูที่ตนประสงค

จะใหยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อบุคคลอื่น หรือการประกาศตนวาทําการยึดถือทรัพยสินดังกลาวนั้นเพื่อ

บุคคล และใหผลของการกอตั้งทรัสตนั้นมีผลผูกพันตนเอง ซึ่งการโอนทรัพยสินใหแกผูอื่นนั้น จะมี

ความสมบูรณหรือไมขึ้นอยูกับลักษณะของทรัพยสินในแตละกรณีไป เชน กรณีทรัพยสินที่มีทะเบียน 

ตองมีการโอนทางทะเบียน หรือในกรณีที่ทรัพยสินนั้นเปนสังหาริมทรัพย การโอนอาจกระทําไดดวย

การสงมอบทรัพยสินดังกลาว หรือจะกระทําโดยใหตราสารการใหดวยก็ได83

ซึ่งจากการวางหลักเกณฑอันเปนองคประกอบที่สําคัญในเรื่องความแนนอน 3 ประการ (3 of 

certainties) นํามาสูการนําองคประกอบเรื่องความแนนอนของทรัสตดังกลาวนั้นมาพิจารณาความ

สมบูรณในการกอตั้งทรัสตตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน หากผูใดประสงคที่จะทําการกอตั้งทรัสตนั้น 

จะตองดําเนินการในสอดคลองและครบองคประกอบเรื่องความแนนอนทั้ง 3 ประการ

3.3 ลักษณะของทรัสต

เนื่องจากทรัสตมีลักษณะที่เฉพาะแตกตางจากสัญญาอื่นๆ โดยทั่วไป เพื่อประโยชนใน

การศึกษาทําความเขาใจลักษณะเฉพาะของทรัสต จึงอาจสรุปลักษณะที่เฉพาะของทรัสตได ดังนี้84

ทรัสตไมมีสภาพเปนบุคคล ทรัสตเปนเพียงกองทรัพยสิน แมทรัสตจะไมมีสภาพเปนบุคคล

ตามกฎหมาย เปนเพียงนิติสัมพันธที่มีความเชื่อมโยงกับกองทรัพยสินเทานั้น ซึ่งกองทรัพยสินดังกลาว

นั้นโดยทั่วไปจะเรียกวา “กองทรัสต” โดยทั่วไปแลวสัญญากอตั้งทรัสตจะมีลักษณะคลายกับสัญญา

                                                  
 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 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน [ออนไลน], 20 

มกราคม 2552. แหลงที่มา www.sec.or.th/law_notification/flie_dw_th/trust.pdf 
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กอตั้งบริษัทที่ดําเนินการภายใตวัตถุประสงคของบริษัท คลายกับทรัสตที่ดํารงอยูเพื่อวัตถุประสงค

ในขณะกอตั้งเชนเดียวกัน85

กรรมสิทธิ์ (ownership) ในทรัพยสินของกองทรัสต (trust property) สามารถแยกออกเปน 

2 สวน คือ ความเปนเจาของทางนิตินัย และ ความเปนเจาของทางพฤตินัย

- ความเปนเจาของทางนิตินัย (Legal ownership) 

ความเปนเจาของทางนิตินัย คือ ความเปนเจาของโดยการมีชื่อปรากฏอยูในทะเบียน

ของทรัพยสินนั้นๆ อันจะทําใหเจาของนั้นมีสิทธิในการจําหนาย จาย โอนทรัพยสินในกองทรัสตได แต

ไมมีสิทธิไดรับประโยชนจากทรัพยสินของกองทรัสต 

- ความเปนเจาของทางพฤตินัย (Equitable ownership)

ความเปนเจาของทางพฤตินัย คือ ความเปนเจาของที่มีสิทธิที่จะไดรับประโยชนจาก

ทรัพยสินของกองทรัสต แตไมมีสิทธิในการจําหนาย จาย โอนทรัพยสินในกองทรัสตได แตไมมีสิทธิ

ไดรับประโยชนจากทรัพยสินของกองทรัสต 

ทรัพยสินของกองทรัสตเปนทรัพยสินที่แยกตางหากจากทรัพยสินของทรัสตี 

ทรัพยสินของทรัสตมีเพื่อประโยชนของผูรับประโยชนเทานั้น และไมสามารถนําไปชําระหนี้ใหแก

เจาหนี้ของทรัสตีในกรณีที่ทรัสตีลมละลายได

ทรัสตีมีหนาที่ในการจัดการทรัพยสินของกองทรัสตดวยความซื่อสัตย (Fiduciary 

Duty) และความระมัดระวัง(Duty of care)

ผูรับประโยชนมีสิทธิที่จะไดรับบรรดาผลประโยชนจากการจัดการทรัพยสินของ

กองทรัสต และผูรับประโยชนอาจฟองรองใหทรัสตีสงมอบผลประโยชนจากกองทรัสตใหแกตนไดใน

นามของผูรับประโยชนนั้นเอง

                                                  
85 D.J. Hayton, The Law of Trusts (London : Sweet & Maxwell,1989), p.5.
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เนื่องจากผูรับประโยชนเปนผูที่มีความเปนเจาของทางพฤตินัย (Equitable 

ownership) ของทรัพยสินในกองทรัสต ผูรับประโยชนจึงมีสิทธิเหนือทรัพยสินของกองทรัสต 

(Proprietary Right) โดยมีสิทธิในการติดตามเอาทรัพยสินของกองทรัสตคืนจากบุคคลภายนอกได 

(Tracing) หากทรัสตีจําหนาย หรือโอนทรัพยสินของกองทรัสตใหแกบุคคลภายนอกโดยขัดตอสัญญา

กอตั้งทรัสต เวนแตวาบุคคลภายนอกนั้นจะสุจริต โดยไมทราบวาทรัสตีโอนทรัพยสินของกองทรัสต

ใหแกตน โดยขัดตอสัญญากอตั้งกองทรัสต และไดเสียคาตอบแทนในทรัพยสินนั้น

3.4. ประเภทของทรัสต86

ทรัสตสามารถแบงออกไดเปนหลายประเภท ดังนี้

3.4.1 ทรัสตโดยชัดแจง (Express Trust) ทรัสตโดยปริยาย (Implied Trust) ทรัสต

ซึ่งกลับมาเปนประโยชนของผูกอตั้งทรัสตเอง (Resulting Trust) และ ทรัสตโดยการสมมุติ 

(Constructive Trust)87

3.4.1.1 ทรัสตโดยชัดแจง (Express Trust) คือ ทรัสตซึ่งผูกอตั้งทรัสตไดแสดง

เจตนาโดยชัดแจง ซึ่งอาจเปนโดยประกาศตั้งตนเอง88เปนทรัสตี เพื่อประโยชนของผูอื่น หรือโอนการ

สงมอบทรัพยสินใหทรัสตียึดถือเปนประโยชนแกผูอื่น 

3.4.1.2 ทรัสตโดยปริยาย (Implied Trust) คือ ทรัสตที่ถือวาเกิดขึ้นโดยการ

สันนิษฐานของเจาของทรัพยสินวาประสงคจะใหมีทรัสตขึ้น แตเจาของไมไดแสดงเจตนากอตั้งทรัสต

อยางแจงชัด

3.4.1.3 ทรัสตซึ่งกลับมาเปนประโยชนของผูกอตั้งทรัสตเอง (Resulting Trust) 

ทรัสตนี้ถือเปนทรัสตโดยปริยายประเภทหนึ่ง แตแบงออกมาเพื่อความสะดวกในการเรียกชื่อเทานั้น 

ทรัสตเชนนี้เกิดขึ้นโดยการที่ผูกอตั้งทรัสตแตงตั้งทรัสตี เพื่อจัดการทรัพยสินอยางใดอยางหนึ่งเพื่อ

                                                  
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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ประโยชนของบุคคลอื่นตลอดชีวิตของผูรับประโยชนนั้น แมวาผูรับประโยชนจะตายแลว มิใชวา

ผลประโยชนนั้นจะตกนั้นตกแกตัวทรัสตีเอง เพราะตามเจตนาของผูกอตั้งทรัสตยอมไมประสงคจะให

ทรัพยสินนั้นตกเปนสิทธิขาดแกทรัสตี ดังนั้น ทรัสตีจึงตองยึดถือทรัพยสินนั้น เพื่อผูกอตั้งทรัสตหรือ

ทายาทของผูกอตั้งทรัสตตอไป ทรัสตียอมยังมีหนาที่ยึดถือทรัพยสินเพื่อทายาทของผูรับประโยชน

ตอไป89

3.4.1.4 ทรัสตโดยการสมมุติ (Constructive Trust) คือ ทรัสตที่เกิดขึ้นโดยการ

สมมุติตามหลัก Equity โดยไมคํานึงถึงเจตนาของเจาของทรัพยสินนั้นวาประสงคจะใหทรัสตกอตั้งขึ้น

หรือไม ทั้งนี้เนื่องจากหลัก Equity ถือวาถาปลอยใหผูที่ยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อประโยชนของตนเอง

แลว จะเปนการทําลายความไวเนื้อเชื่อใจที่เจาของทรัพยสินมีตอตน และเปนการขัดตอหลักความเปน

ธรรมดวย ดังนั้นหลัก Equity จึงมีการสมมุติวาผูถือทรัพยสินนั้นถือทรัพยสินในฐานะทรัสตี ทรัสต

เชนนี้อาจเกิดขึ้นได เชน ก. มอบรถยนต 1 คันให ข. ยึดถือเพื่อประโยชนของ ค. ถา ข. โดยสมยอม

โอนทรัพยสินนั้นให ง. โดยมิไดรับความยินยอมจาก ค. และ ง. รูวารถยนตนั้นตกอยูภายใตทรัสต ถือ

วา ง. เปนทรัสตีของรถยนตคันนั้นเพื่อ ค. โดยการสมมุติของ Equity หรือตัวอยางคดีที่มีชื่อของ

อังกฤษ คือ คดี Keech v. Sandford ขอเท็จจริงมีวาผูเชาตลาดแหงหนึ่งไดทําพินัยกรรมมอบสิทธิใน

การเชานั้นใหทรัสตีเพื่อประโยชนของบุตรของผูเชา ตอมากอนจะสิ้นสัญญาเชา ทรัสตีไดขอตออายุ

การเชาเพื่อบุตรของผูเชานั้น แตผูใหเชาไมยอม ทรัสตีจึงขอทําสัญญาเชาตอเพื่อตนเองซึ่งผูใหเชายอม 

ศาลถือวาทรัสตีตองถือสัญญาเชนนั้น เพื่อประโยชนของบุตรผูเชาเดิมตอไป

นอกจากนี้ ทรัสตโดยการสมมุตินี้อาจเกิดขึ้นไดโดยการที่ทรัสตีใชตัวทรัพยสิน

ภายใตทรัสตเพื่อหากําไรใหตนเอง กําไรที่ไดมาก็ตองยึดถือไวในฐานะเปนทรัสตีเชนกัน หรือเมื่อผูขาย

ตกลงขายทรัพยสินใหผูซื้อระหวางที่การซื้อขายยังไมสมบูรณนั้น ถือวาผูขายเปนทรัสตีของทรัพยสินที่

ตกลงขายนั้น และยึดถือไวเพื่อประโยชนของผูซื้อ หรือเมื่อผูรับจํานองขายทรัพยที่จํานองไดเงินเกิน

กวาหนี้จํานอง ก็ตองยึดถือเงินสวนที่เกินนั้นในฐานะเปนทรัสตีแทนผูจํานองหรือผูรับจํานองคนหลังๆ 

หากมี

                                                  
89 Ibid.,p.65 - 66.
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3.4.2 ทรัสตธรรมดา (Simple or Bare Trust) และทรัสตพิเศษ (Special Trust)

การแบงเชนนี้ถือตามหนาที่ของทรัสตีที่จะตองปฏิบัติตามคําสั่งที่ผูกอตั้งทรัสตไดใหไว90

3.4.2.1 ทรัสตธรรมดา (Simple or Bare Trust) คือ ทรัสตซึ่งทรัสตีมีหนาที่แต

เพียงเปนผูยึดถือทรัพยสินไวเทานั้น ไมมีหนาที่อื่นใดที่จะตองกระทําอีก 

3.4.2.2 ทรัสตพิเศษ (Special Trust) คือ ทรัสตซึ่งทรัสตีมีหนาที่จะตองทําอะไร

บางอยางตามคําสั่งของผูกอตั้งทรัสต เชน ขอความในพินัยกรรมกอตั้งทรัสตมีวา ใหทรัสตีเปนผูเก็บ

คาเชาผลประโยชนจากทรัพยสินภายใตทรัสต และใชจายในการบํารุงรักษา หรือประกันตัวทรัพยสิน

นั้น และมอบเงินทีเหลือนั้นใหผูรับประโยชนไปตลอดชีวิต ทรัสตพิเศษนี้สวนมากไดแก ทรัสตที่ให

จัดการขายทรัพยสิน (Trust for sale) และเอาเงินที่ขายไดชําระหนี้สินของเจาของทรัพย

3.4.3 ทรัสตที่กอตั้งเสร็จแลว (Executed Trust) และทรัสตที่กอตั้งยังไมเสร็จ

(Executory Trust)

3.4.3.1 ทรัสตที่กอตั้งเสร็จแลว (Executed Trust) คือ ทรัสตที่ไดกอตั้งกําหนดตัว

ทรัพย และหนาที่ของทรัสตีไวแนนอนแลวไมจําตองทําอะไรตอไปอีก

3.4.3.2 ทรัสตที่กอตั้งยังไมเสร็จ (Executory Trust) คือ ทรัสตที่ยังมิไดกอตั้ง

กําหนด ตัวทรัพยสินและหนาที่ของทรัสตีใหแนนอนไป ซึ่งอาจเปนเพียงขอตกลงระหวางคูกรณีวาจะ

กอตั้งทรัสตจากทรัพยสินบางอยางขึ้น หรืออาจเปนเพียงคําสั่งในพินัยกรรมสั่งใหทรัสตีจัดการซื้อที่ดิน

และจัดการตั้งเปนทรัสตขึ้น เพื่อประโยชนแกทายาทของผูทําพินัยกรรมนั้น เปนตน ตัวอยางเชน บิดา

ยกที่ดิน 1 แปลงใหทรัสตีเพื่อใหยึดถือไวเพื่อประโยชนของบุตรสาว และตกลงไวดวยวาจะโอนหุนใน

บริษัทแหงหนึ่งใหแกทรัสตีคนนั้น เพื่อใหยึดถือไวเพื่อประโยชนแกบุตรสาวในทํานองเดียวกัน ดังนี้

สําหรับที่ดินถือวาเปนทรัสตที่กอตั้งเสร็จแลว สวนหุนนั้นเปนทรัสตที่กอตั้งยังไมเสร็จ หรือในกรณี ก. 

และ ข. จะแตงงานกัน ไดตกลงกันวาจะใหยึดถือทรัพยสินบางอยางเปนทรัสต เพื่อประโยชนของ

                                                  
90 บัญญัติ สุชีวะ, “ทรัสต” , ดุลพาหะ 1 (2505) : 33.
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ตนเองและบุตรที่จะเกิดมา ดั่งนี้เปนเพียงทรัสตที่ยังกอตั้งไมเสร็จ เพราะยังจะตองทําตราสารกําหนด

ตัวทรัพย และตัวทรัสตีตลอดจนประโยชนที่ผูรับประโยชนจะไดรับใหแนนอนไปอีกทีหนึ่ง

3.4.4 ทรัสตเพื่อเอกชน (Private Trust) และทรัสตเพื่อสาธารณะเพื่อการกุศล 

(Public or Charitable Trust)91

3.4.4.1 ทรัสตเพื่อเอกชน (Private Trust) คือ ทรัสตซึ่งตั้งขึ้นเพื่อประโยชนของ

เอกชน คนใดคนหนึ่ง หรือกลุมชนใดชนหนึ่ง

3.4.4.2 ทรัสตเพื่อสาธารณะหรือทรัสตเพื่อการกุศล (Public or Charitable 

Trust)92 คือ ทรัสตที่ตั้งขึ้นเพื่อประโยชน หรือความผาสุกของประชาชนเปนสวนใหญ แมวาประชาชน

จะเปนผูรับประโยชนแตก็หามีสิทธิที่จะฟองเรียกรองใหปฏิบัติตามทรัสตนั้นไดไม สิทธิที่จะฟองรอง

บังคับนั้นตกอยูแกอัยการ

3.4.5 ทรัสตลับทั้งหมด (Fully secret trust) และทรัสตลับเพียงครึ่งเดียว (Half 

secret trust)93

3.4.5.1 ทรัสตลับทั้งหมด (Fully secret trust) เกิดขึ้นเมื่อ ก. ทําพินัยกรรมมอบ

ทรัพยสินให ข. โดยมิไดบอกในพินัยกรรมเลยวา ข. จะตองยึดถือไวในฐานะเปนทรัสตี แตวากอนทํา

พินัยกรรมก็ดี หรือภายหลังก็ดี ก. ไดบอกให ข. รูวา ข. จะตองยึดถือไวในฐานะเปนทรัสตีของ ค. ถา 

ข. ตกลงโดยตรงหรือโดยปริยายดวย ถือวามีทรัสตเกิดขึ้นแลว แตเปนทรัสตลับ ซึ่ง ค. ผูรับประโยชน

ชอบจะบังคับได ถาผูรับพินัยกรรมมี 2 คน และคนหนึ่งรับจะเปนทรัสตีตามความประสงคของผูทํา

พินัยกรรม สวนอีกคนหนึ่งมิไดรูเห็นดวย ศาลอังกฤษไดวางหลักเกณฑไวในคดี 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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- ถา ก. ชัดจูง ค. ใหทําพินัยกรรมยกทรัพยสินให ก. และ ข. โดย ใหมีสวน

ที่แนนอนในตัวทรัพยสินรวมกัน (Tenants in common) และ ก. แตผูเดียวสัญญาหรือยอมรับโดย

ปริยายวา ก. และ ข. จะปฏิบัติตามคําสั่งของ ค. แต ข. มิไดรูเห็นกับ ก. ดวยดังนี้ ก. ยอมผูกพันตาม

สัญญาที่ตนใหไวกับ ค. แต ข. ไมผูกพัน

- ถา ค. ทําพินัยกรรมมอบทรัพยสินให ก. และ ข. โดยใหมีกรรมสิทธิ์

รวมกัน แตมิไดกําหนดวาใครมีสวนเทาใด (Joint tenants) และ ก. แตผูเดียวสัญญาตอ ค. กอนทํา

พินัยกรรม สัญญานั้นยอมผูกพันทั้ง ก. และ ข.

-ถา ค. ทําพินัยกรรมยกทรัพยสินให ก. และ ข. โดยใหมีกรรมสิทธิ์รวมกัน 

และ ก. สัญญาตอ ค. หลังจากที่ ก. ทําพินัยกรรม ดังนี้ ก. แตผูเดียวผูกพันตามสัญญา

3.4.5.2 ทรัสตลับเพียงครึ่งเดียว (Half secret trust)95เกิดขึ้นเมื่อพินัยกรรมที่ยก 

ทรัพยสินใหนั้น มีขอความวาไดยกทรัพยสินใหในฐานะเปนทรัสตี แตมิไดระบุตอไปวาทรัสตีจะตอง

ยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อประโยชนของใคร และตองจัดการอยางใด ดังนี้ถาผูทําพินัยกรรมไดแจงใหผูรับ

ทรัพยสินทราบกอน หรือในขณะทําพินัยกรรมวา ใหยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อผูใดและใหจัดการอยางใด

ทั้งไดแจงในพินัยกรรมดวยวาไดบอกขอความนี้ในทรัสตีทราบแลว ทรัสตียอมผูกพันตามคําสั่งของผูทํา

พินัยกรรมนั้น โดยทรัสตเชนวานี้มักมีขอความวา “ขาพเจาของทําพินัยกรรมมอบที่ดิน 1 แปลงให ข. 

ในฐานะเปนทรัสตี”

3.4.6 ทรัสตสุดแลวแตใจของทรัสตี (Discretion Trust) และทรัสตที่กําหนดวิธี

ปองกันเอาไว (Protective Trust)96

3.4.6.1 ทรัสตสุดแลวแตใจของทรัสตี (Discretion Trust) คือ ทรัสตที่มิได

กําหนดใหผูรับประโยชนมีสิทธิไดรับประโยชนรายไดอยางใดจากตัวทรัพยสินภายใตทรัสตนั้น หากแต

                                                  
95 Paul Todd and Sarah Lowrie, Textbook on Trusts, p.241.
96 Ibid., p.193.
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กําหนดใหอยูในอํานาจของทรัสตีที่จะแบงปน หรือชําระผลประโยชนรายไดนั้นใหตามที่ทรัสตี

เห็นสมควร

3.4.6.2 ทรัสตที่กําหนดวิธีปองกันเอาไว (Protective Trust) คือ ทรัสตที่มี

ขอกําหนดวา “ถาผูรับประโยชนตองคําพิพากษาใหเปนคนลมละลาย หรือเขาไปยุงเกี่ยวกับตัว

ทรัพยสินโดยพยายามจะจําหนาย จาย โอน หรือโดยประการใดตามที่กําหนดไว ผูรับประโยชนยอม

หมดสิทธิในผลประโยชนรายไดของตัวทรัพยสินนั้น และทรัสตนั้นกลายเปนทรัสตสุดแลวแตใจ

ของทรัสตีขึ้นมา เพื่อตัวผูรับประโยชนเอง คูสมรส หรือบุตรของผูนั้น”

3.5. กฎหมายทรัสตภายในประเทศไทย

ในอดีตนั้นทรัสตเคยมีการใชกันอยางแพรหลาย เนื่องจากไมมีการบัญญัติถึงเรื่องการหาม

ใชทรัสตภายในกฎหมายไทย ดังความที่พระเจาบรมวงศเธอ พระองคเจารพีพัฒนศักดิ์ กรมหลวง

ราชบุรีดิเรกฤทธิ์ ไดทรงอธิบายคําวาทรัสตีไวในพระดํารัสอธิบายมูลคดีสัญญา ร.ศ. 12897

“ตรัสตีนั้นคือผูรักษาทรัพยสมบัติไวใหผูอื่น เชน ก. ยกเงิน 100 ชั่ง ให ข. สั่ง ข. ใหจาย

ดอกเบี้ยให ค. เรื่องตรัสตีเชนนี้มักจะมีตัวอยางในเรื่องพินัยกรรม คือ ตั้งตรัสตีเมื่อตายแลว

ไมเปนสัญญาแท เพราะเหตุวาหนังสือตั้งเปนคําขอเมื่อตรัสตีฤาคนที่จะรับหนาที่ยอมเขารับ

ทําการแลวเปนคํารับ แตบางทีเชนในเรื่องพินัยกรรม คํารับนั้นจะรับแตเมื่อผูขอตายแลว ซึ่งตามมูล

คดีไมเปนสัญญา และอีกประการหนึ่งในสัญญาแท ผูสัญญาฟองรองกันไดเทานั้นเอง นอกจากนั้นฟอง

ไมได แตในเรื่องตรัสตี ผูที่จะไดรับผลประโยชนฟองรองได

ในการตั้งตรัสตี ตองมีหนังสือสําคัญ และเมื่อจะใหทําการภายหลังผูตั้งตายแลว ตองทําอยาง

พินัยกรรมจึงจะใชได คนที่ถูกตั้งไมจําเปนตองรับเปนคนตรัสตี

                                                  
97 รพีพัฒนศักดิ์ กรมหลวงราชบุรีดิเรกฤทธิ์ (พระเจาบรมวงศเธอพระองคเจา), “มูลคดีสัญญา ร.ศ. 128,”

บทบัณฑิตย 11 (2482) : 1641.
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ในเรื่องตรัสตีทั้งหลายนี้ มีตัวอยางในเมืองไทยหลายเรื่อง แตกฎหมายยังมัวหมองไมทราบแน 

นอกจากที่ไดกลาวมานี”้

โดยตัวอยางที่ปรากฏนับตั้งแตประกาศใชประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 6 มา ก็

พอหาตัวอยางไดจากคําพิพากษาฎีกาบางเรื่อง98  เชน คําพิพากษาฎีกาที่ 336/2502, 419/2491, 

163/2491, 661/2481, 136/2481, และ 507–508 / 2480 เปนตน

ภายหลังในป พ.ศ.2477 ไดมีการหามการใชทรัสตอยางชัดเจน ตามความตามบทบัญญัติ

มาตรา 168699 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย “อันวาทรัสตนั้น จะกอตั้งขึ้นโดยตรงหรือโดย

ทางออมดวยพินัยกรรมหรือดวยนิติกรรมใดๆ ที่มีผลในระหวางชีวิตก็ดี หรือเมื่อตายแลวก็ดี หามีผล

ไม” และมีคําสั่งของรัฐบาลไววา "ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย เรื่องทรัสตนั้น เปนอันไมใหมีใน

กฎหมาย" (คําสั่งวันที่ 6 กันยายน พ.ศ. 2475) ฉะนั้นทรัสตจะกอตั้งขึ้นในเมืองไทยไมไดอีกตอไป100

ตอมาเริ่มระบบทรัสตเริ่มมีการนําเอามาใชภายในประเทศไทยอยางเปนรูปธรรม โดยมีการ

ตราในพระราชบัญญัติเปนการเฉพาะ ใน พ.ศ. 2543 โดยปรากฏในความตามพระราชบัญญัติการ

จัดการหุนสวนและหุนของรัฐมนตรี พ.ศ. 2543 ซึ่งหลักการและเหตุผลในการตราพระราชบัญญัติ

ดังกลาวขึ้น เพื่อการปองกันผลประโยชนทับซอนของรัฐมนตรีที่เขาไปเปนผูถือหุนในบริษัทเอกชน 

โดยการกําหนดใหรัฐมนตรีที่อยูในระหวางการดํารงตําแหนงนั้น ตองโอนหุนสวนเกินตามกฎหมาย

                                                  
98 บัญญัติ สุชีวะ,ทรัสต,ดุลพาหะ 1 (2505) : 19. 
99 พระราชบัญญัติใหใชบทบัญญัติบรรพ 6 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พุทธศักราช 2477
มาตรา 1686 อันวาทรัสตนั้น จะกอตั้งขึ้นโดยตรงหรือโดยทางออมดวยพินัยกรรมหรือดวยนิติกรรมใดๆ ที่

มีผลในระหวางชีวิตก็ดี หรือเมื่อตายแลวก็ดี หามีผลไม
100 สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา, “เรื่องเสร็จที่ 56/2479  บันทึกเรื่องการขอลงนามในหนาทีต่รัสตี

ในหนาโฉนดซึ่งเปนปญหาเกี่ยวกับ มาตรา 1686 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย,” 14 สิงหาคม 2479.
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ใหแกนิติบุคคลผูทําหนาที่ในการจัดการทรัพยสิน ซึ่งคือทรัสตี โดยไดมีการนําโครงสรางของ Blind 

Trust101 เขามาใชในพระราชบัญญัติดังกลาว แตไมไดมีการใชคําวา “ทรัสต” หรือ “ทรัสตี”102

ขอหามการกอตั้งทรัสตความตามบทบัญญัติดังกลาวปรากฏในประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยมาถึงในป พ.ศ.2550 จึงมีการแกไขความในบทบัญญัติมาตรา 1686 แหงประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชย อันปรากฏตามความในพระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย (ฉบับที่ 17) พ.ศ.2550103 เพื่อใหสามารถกอตั้งทรัสตเพื่อเปนเครื่องมือที่จะทําใหธุรกรรมใน

ตลาดทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและสามารถแกไขขอติดขัดบางประการในการระดมทุนและใน

การประกอบธุรกิจในตลาดทุนได โดยการแกไขบทบัญญัติดังกลาวในปจจุบันนั้น เปนการใช

กฎหมายทรัสตภายในขอบเขตจํากัด ไมไดอนุญาตใหมีการใชทรัสตเปนการทั่วไป กลาวคือ สามารถใช

กลไกทรัสตภายในอํานาจตามบทบัญญัติแหงกฎหมายเพื่อการกอตั้งทรัสตเทานั้น ซึ่งหมายถึงการ

กระทําภายในขอบเขตแหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อทําธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 สวน

ความสัมพันธที่บังคับกันตามสัญญากอตั้งทรัสตและนิติสัมพันธพื้นฐานของทรัสตนั้นเปนไปตามเปน

หลักการทั่วไปตามกฎหมายวาดวยลักษณะสัญญาแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย

                                                  
101 ฝายเศรษฐกิจรายสาขาสถาบันวิจยัเพื่อการพัฒนาประเทศไทย, รายงานฉบับสมบูรณ : โครงการ

ศึกษาวิจัย “เรื่อง การเมืองกับผลประโยชนทางธุรกิจภายใตรัฐธรรมนูญ พ.ศ. 2540” (นนทบุรี : สถาบัน
พระปกเกลา , 2546), หนา 3 – 4 ถึง 3 - 5.

102 รพี สุจริตกุล , “การเสวนา : การลงทุนเปดเผย การเมืองโปรงใส ผานกลไก Blind Trust”, วันที่ 15 
มกราคม 2552.

103 พระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย (ฉบับที่ 17) พ.ศ. 2550
มาตรา 3 ใหยกเลิกความในมาตรา 1686 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและใหใชความตอไปนี้

แทน
“มาตรา 1686 อันวาทรัสตนั้น จะกอตั้งขึ้นโดยตรงหรือโดยทางออมดวยพินัยกรรมหรือดวยนิติกรรมใดๆ 

ที่มีผลในระหวางชีวิตก็ดีหรือเมื่อตายแลวก็ดี หามีผลไม เวนแตโดยอาศัยอํานาจตามบทบัญญัติแหงกฎหมายเพื่อการ
กอตั้งทรัสตเทานั้น”
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3.6 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

3.6.1 ความเปนมาของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 

กอนการตราพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ขึ้นนั้น แมจะมี

บทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หามมิใหมีการกอตั้งทรัสตขึ้นโดยตรงหรือโดยออม 

แตโดยสภาพขอเท็จจริงในทางปฏิบัตินั้นกลับมีทรัสตเกิดขึ้นแลว เชน กฎหมายลมละลาย แตมิไดมี

การเรียกวาเปนทรัสต และตลาดทุนในตางประเทศนั้นก็ไดมีการนําทรัสตนํามาใชอยางแพรหลาย อีก

ทั้งการนําทรัสตมาใชเปนกฎหมายเฉพาะสําหรับการทําธุรกรรมในตลาดทุนนั้นยังสอดคลองกับ

นโยบายของรัฐบาลและเปนไปตามระบบสากลที่ควรไดรับการสนับสนุนจากภาครัฐ

โดยเหตุผลที่ปรากฏใน รางพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.... นั้นเกิดขึ้น

จากธุรกรรมภายในตลาดทุนปจจุบันนั้นยังคงขาดเครื่องมือที่จะชวยทําใหธุรกรรมเกิดขึ้นอยางมี

ประสิทธิภาพและเหมาะสมตอการระดมทุนและการประกอบธุรกิจในตลาดทุน ซึ่งทรัสตนั้นนับวาเปน

เครื่องมือประการหนึ่งที่จะทําใหธุรกรรมในตลาดทุนนั้นดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพ และสามารถ

แกไขขอติดขัดบางประการในการระดมทุนและในการประกอบธุรกิจในตลาดทุนได แตเนื่องจากยังไม

มีบทบัญญัติกฎหมายที่รองรับเรื่องทรัสตในประเทศไทย จึงเปนเหตุใหตองมีการตราพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ขึ้นเพื่อใหสามารถนําหลักในเรื่องทรัสตมาใชเปนกลไกใน

การดําเนินธุรกรรมตางๆ ในตลาดทุนได

3.6.2 สาระสําคัญภายในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 นั้นแบงออกเปน 7 หมวด รวม

บทบัญญัติ 94 มาตรา ซึ่งในแตละหมวดของพระราชบัญญัตินั้น ไดบัญญัติครอบคลุมทั้งกระบวนการ

ของทรัสต โดยเริ่มตั้งแตการกํากับดูแลธุรกรรมทรัสตในตลาดทุน การกอตั้งทรัสต สิทธิ หนาที่และ

ความรับผิดของทรัสตี สิทธิและความคุมครองของผูรับประโยชน การระงับสิ้นไปของทรัสต การกํากับ

ดูแลทรัสตี พนักงานเจาหนาที่ บทกําหนดโทษ และอายุความและคณะกรรมการเปรียบเทียบปรับ ซึ่ง

งานวิจัยฉบับนี้จะกลาวถึงเนื้อหาของบทบัญญัติตามความในพระราชบัญญัติเพียงในสวนที่เกี่ยวของ

กับกรณีการออกตราสารศุกูก ดังนี้
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3.6.2.1 การกอตั้งทรัสต

3.6.2.1.1 วิธีการกอตั้งทรัสต

ในบทบัญญัติมาตรา 3 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 ไดกําหนดนิยามของคําวา ทรัสต สัญญากอตั้งทรัสต และกองทรัสต 

“สัญญากอตั้งทรัสต หมายความวา สัญญาซึ่งบุคคลฝายหนึ่งเรียกวา ผู

กอตั้ง ทรัสตโอนหรือกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ในทรัพยสินใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวา ทรัสตี

ดวยความไววางใจใหทรัสตีจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนของบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวา ผูรับ

ประโยชน และใหหมายความรวมถึงหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรัสตในกรณีผูกอตั้งทรัสตและทรัสตี

เปนบุคคลเดียวกันดวย”

เมื่อพิเคราะหจากความตามบทบัญญัติดังกลาว พบวาประเภททรัสตที่

เกิดขึ้นภายใตกฎหมายทรัสตของไทยนั้น คือ ทรัสตโดยชัดแจง (Express trust) และนอกเหนือจาก

ทรัสตโดยชัดแจง (Express trust) กฎหมายทรัสตของไทยยังมีทรัสตอีกประเภท คือ 

ทรัสตโดยคําสั่งศาล (Constructive trust) อันเปนทรัสตที่เกิดจากคําสั่งของศาลดังปรากฏใน

บทบัญญัติมาตรา 29104 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ 2550 เปนทรัสต

ประเภทที่มิไดเกิดโดยเจตนาในการกอตั้งของผูกอตั้งทรัสตอยางทรัสตโดยชัดแจง แตเกิดขึ้นเพื่อ

ประโยชนแหงความยุติธรรมโดยคําสั่งของศาล โดยเกิดขึ้นในกรณีที่มิอาจแตงตั้งทรัสตีรายใหมเพราะมี

เหตุอันมิอาจหลีกเลี่ยงได ใหผูมีสวนไดเสียรองขอตอศาลใหมีการแตงตั้งทรัสตีรายใหม

                                                  
104 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550
มาตรา 29 ในกรณีที่มีเหตุใหตองมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีแตมิอาจแตงตั้งทรัสตีรายใหมเพราะมีเหตุอันมิ

อาจหลีกเลี่ยงได ใหผูมีสวนไดเสียรองขอตอศาลใหมีการแตงตั้งทรัสตีรายใหม ถามิอาจแตงตั้งไดใหศาลมีคําสั่ง
เลิกทรัสต ทั้งนี้ ใหศาลมีอํานาจแตงตั้งบุคคลใดเขาจัดการกองทรัสตใหเปนไปตามมาตรา 52 โดยไดรับคาตอบแทน
ตามที่ศาลกําหนดได

การอุทธรณคําสั่งศาลตามวรรคหนึ่ง ใหยื่นตอศาลฎีกา
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สําหรับทรัสตโดยชัดแจง (Express trust) นั้นโดยเกิดขึ้นจากการกอตั้ง 

ทรัสตโดย 2 วิธีการ คือ วิธีการโอนทรัพยสินหรือกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ใหแกทรัสตี และวิธีการ

แสดงเจตนากอตั้งทรัสตโดยผูกอตั้งทรัสตประกาศตนเองเปนทรัสตี

ก. การโอนทรัพยสินใหแกทรัสตีหรือการกอทรัพยสิทธิหรือ

สิทธิใด ๆ ใหแกทรัสตี

ในการกอตั้งทรัสตในวิธีการนี้  กระทําโดยการที่ผูกอตั้งทรัสต 

(Settlor) นั้นทําการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (Legal ownership) หรือการกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิ

ใดๆ ใหแกทรัสตียึดถือเพื่อกองทรัสต เนื่องจากการโอนกรรมสิทธิ์ (Legal ownership) นั้นเปน

องคประกอบที่สําคัญในการกอตั้งทรัสต ซึ่งวิธีการโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินแตละประเภทนั้นจะ

แตกตางกันไปตามแบบของกฎหมายว าดวยเรื่องทรัพยสินนั้นไดมีการกําหนด อาทิ เชน 

อสังหาริมทรัพย สังหาริมทรัพย ตราสารเปลี่ยนมือได หุนและหลักทรัพย สิทธิเรียกรองเกี่ยวกับทรัพย 

สิทธิเรียกรองเกี่ยวกับทรัพยอื่นๆ ทรัพยสินในอนาคต เปนตน และเมื่อผูกอตั้ง ทรัสตดังกลาวได

กระทําการโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินและสงมอบทรัพยสินนั้นใหแกทรัสตีโดยสมบูรณแลว ทรัสตนั้น

จึงเกิดขึ้น105

ข. วิธีการแสดงเจตนากอตั้ งทรัสตโดยผูกอตั้ งทรัสต

ประกาศตนเองเปนทรัสตี (declaration)

ตามหลักของทรัสตการที่ผูกอตั้งทรัสตนั้นประกาศตนเองเปนทรัส

ตีเหนือทรัพยสินของตนเอง หากทรัพยสินดังกลาวนั้นอยูในนามของตน ผูกอตั้งทรัสตอาจกระทําเปน

ประกาศซึ่งมีเจตนาใหทรัพยสินนั้นเปนของกองทรัสต ยึดถือโดยตัวแทนหรือทรัสตีเพื่อประโยชนของผู

                                                  
105 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin,Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, P.47.



129

กอตั้งทรัสตและผูรับประโยชนอื่น ในกรณีนี้ผูกอตั้งทรัสตจะตองมีการระบุทรัพยสินที่ใชในการกอตั้ง 

และเปนขอกําหนดโดยทั่วไปในเรื่องความชอบดวยกฎหมายของทรัสตนั้นเอง106

3.6.2.1.2 แบบของสัญญากอตั้งทรัสตและการเกิดขึ้นของทรัสต

ในบทบัญญัติมาตรา 11 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 ไดกําหนดแบบของสัญญากอตั้งทรัสต และการเกิดขึ้นของทรัสต

ทรัสตยอมกอตั้งขึ้นเมื่อมีการทําสัญญาเปนหนังสือ และผูกอตั้งทรัสตไดโอน

ทรัพยสินหรือกอตั้งทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ที่จะใหเปนกองทรัสตแกทรัสตีแลว

ในกรณีการกอตั้งทรัสตโดยผูกอตั้งทรัสตเปนบุคคลคนเดียวกันกับทรัสตี 

ทรัสตยอมกอตั้งขึ้นเมื่อผูกอตั้งทรัสตไดทําหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรัสตยื่นตอสํานักงาน ก.ล.ต. 

ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

กลาวคือ ตามหลักการเรื่องการกอตั้งทรัสตในระบบทรัสตของ Common 

Lawนั้นไมไดมีการกําหนดใหการกอตั้งทรัสตจะตองดําเนินการทําเปนหนังสือ เวนแตกรณีทรัสตเพื่อ

การกุศล (Charitable trust)107 แตตามความในมาตรา 11 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน พ.ศ. 2550 นั้นไดมีการกําหนดแบบของสัญญากอตั้งทรัสต ผูกอตั้งทรัสตกระทําการเปน

หนังสือ สงผลทําใหการกอตั้งทรัสตประเภทนี้มีความชัดเจน อีกทั้งยังเปนการสอดคลองกับระบบการ

โอนกรรมสิทธิ์ของประเทศไทย ดังที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 458108 แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชยที่ตองมีการทําเปนสัญญาระหวางกัน อีกทั้งในมาตรา 1299109 แหงประมวลกฎหมาย

                                                  
106 Ibid., p.39.
107 D.J. Hayton, The Law of Trust p.14.
108 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 458  กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่ขายนั้น ยอมโอนไปยังผูซื้อตั้งแตขณะเมื่อไดทําสัญญาซื้อขายกัน
109 มาตรา 1299 ภายในบังคับแหงบทบัญญัติในประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่นทานวาการไดมาโดย

นิติกรรมซึ่งอสังหาริมทรัพยหรือทรัพยสิทธิอันเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยนั้นไมบริบูรณ เวนแตนิติกรรมจะไดทําเปน
หนังสือและไดจดทะเบียนการไดมากับพนักงานเจาหนาที่
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แพงและพาณิชยที่บัญญัติเกี่ยวกับการไดมาโดยนิติกรรมของอสังหาริมทรัพยหรือทรัพยสิทธิอัน

เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยจะไมสมบูรณ เวนแตจะไดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงาน

เจาหนาที่ 

นอกเหนือจากการกําหนดแบบของสัญญากอตั้งทรัสตแลว ความภายใน

มาตรา 11 ของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ยังกําหนดถึงการเกิดขึ้น

ของทรัสต กลาวคือ เมื่อพิจารณาถึงการเกิดขึ้นทรัสตของไทยนั้น พบวาเกิดขึ้นไดใน 2 ลักษณะซึ่ง

สอดคลองกับการกอตั้งทรัสตโดยชัดแจงตามความในมาตรา 3 ที่กลาวไวในขางตนวาอาจเกิดจากการ

โอนทรัพยสินหรือกอทรัพยสิทธิ์หรือสิทธิใดๆ ใหแกทรัสตี และเกิดจากการประกาศตนเองเปนทรัสตี

ของผูกอตั้งทรัสต (declaration) 

โดยหากเปนกรณีผูกอตั้งทรัสตโอนทรัพยสิน หรือกอทรัพยสิทธิ์ หรือสิทธิ

ใดๆ ใหแกทรัสตีนั้น ทรัสตจะเกิดขึ้นเมื่อผูกอตั้งทรัสตนั้นไดทําสัญญาเปนหนังสือและไดโอนทรัพยสิน

หรือกอตั้งทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ที่จะใหเปนกองทรัสตแกทรัสตีแลว

แตในกรณีที่ผูกอตั้งทรัสตประกาศตนเองเปนทรัสตีเหนือทรัพยสินของ

ตนเองนั้น ทรัสตจะเกิดขึ้นเมื่อผูกอตั้งทรัสตคนดังกลาวไดทําหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรัสตยื่นตอ

สํานักงาน ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

ในกรณีตราสารศุกูก ผูที่จะเขาทําหนาที่เปนทรัสตีในธุรกรรมตราสาร       

ศุกูกทรัสตีดังกลาว ตองทําการยื่นคูฉบับของหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรัสตตอสํานักงาน ก.ล.ต. กอน

การเสนอขายศุกูกที่ออกใหมตามหลักเกณฑที่ปรากฏความในขอ 7 แหงประกาศคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กด. 18/2553 เรื่อง หลักเกณฑเกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่

เกี่ยวกับศุกูก

                                                                                                                                                 
ถามีผูไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพยหรือทรัพยสิทธิอันเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยโดยทางอื่นนอกจากนิติกรรม 

สิทธิของผูไดมานั้น ถายังมิไดจดทะเบียนไซร ทานวาจะมีการเปลี่ยนแปลงทางทะเบียนไมได และสิทธอิันยังมิไดจด
ทะเบียนนั้น มิใหยกขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอกผูไดสิทธิมาโดยเสยีคาตอบแทนและโดยสุจริต และไดจดทะเบียน
สิทธิโดยสุจริตแลว
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ภาพที่ 10 แสดงความสัมพันธในการกอตั้งทรัสตและรับประโยชนระหวางผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี 

และผูรับประโยชนตามความในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

  ผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี    ผูรับประโยชน

                                ประกาศตนเองเปนทรัสตีผูกอตั้งทรัสต     ผูรับประโยชน

   ผูกอตั้งทรัสต    ทรัสตี
ผูกอตั้งทรัสต

ผูรับประโยชน
รายอื่น

                                ประกาศตนเองเปนทรัสตี
ผู้ก่อตัÊงทรัสต์

ผูกอตั้งทรัสต

ผูรับประโยชน
รายอื่น

   ผูกอตั้งทรัสต    ทรัสตี ผูกอตั้งทรัสต

     ทรัสตี

ผูรับประโยชน
รายอื่น

                            ประกาศตนเองเปนทรัสตีผูกอตั้งทรัสต ผูกอตั้งทรัสต

     ทรัสตี

ผูรับประโยชน
รายอื่น

โอนกรรมสิทธิ/์
กอทรัพยสิทธิ

เพื่อ

ประโ
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จากแผนภาพแสดงความสัมพันธในการกอตั้งทรัสตและรับประโยชน

ระหวางผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชนในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 

2550 พบวาในการกอตั้งทรัสตนั้นโดยหลักแลวผูกอตั้งทรัสตและทรัสตีนั้นจะเขาเปนผูรับประโยชน

ไมได ตามความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 13 

“สัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดใหผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีเปนผูรับประโยชน

ดวยมิได เวนแตมีบุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย และผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสต

หรือทรัสตีไดรับประโยชนจากกองทรัสตไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

ในกรณีที่ผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนเกิน

สัดสวนที่กําหนดตามวรรคหนึ่ง ใหประโยชนสวนที่เกินนั้นตกเปนของผูรับประโยชนรายอื่น”

ในกรณีที่ผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีจะสามารถเขาเปนผูรับประโยชนรวมดวย

ได ตอเมื่อมีบุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย และผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตี

ดังกลาวจะไดรับประโยชนจากกองทรัสตไดไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

กลาวคือ เมื่อพิจารณาความตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กด. 

18/2553 เรื่อง หลักเกณฑเกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก พบวาในขอ 11 ของ

ประกาศดังกลาวไดมีการระบุวาในกรณีที่ศุกูกทรัสตีและทรัสตีผูออกศุกูกรวมกันประกาศตั้งทรัสต

เนื่องจากการออกศุกูก หากศุกูกทรัสตีประสงคจะเปนผูรับประโยชนของกองทรัสตที่จัดตั้งนั้นโดยการ

เขาถือศุกูกใหศุกูกทรัสตีเขาถือศุกูกไดไมเกินรอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมด 

วัตถุประสงคแหงการกําหนดสัดสวนของผลประโยชนที่ผูกอตั้งทรัสต

และทรัสตีในฐานะผูรับประโยชนจะเขารับได เพื่อไมใหการกอตั้งทรัสตเปนเพียงการบริหารจัดการ

ทรัพยสินซึ่งเปนกรรมสิทธิ์ของตนเองและเพื่อตนเองเทานั้น อีกทั้งเพื่อไมใหนําทรัสตไปใชเปน

เครื่องมือในการหลบเลี่ยงการชําระหนี้ของผูกอตั้งทรัสต 

โดยหากผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีนั้นไดรับประโยชนจาก

กองทรัสตเกินสัดสวนรอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ไดประกาศกําหนดไว ประโยชนสวนที่เกินกวามีการประกาศนั้นจะตกเปนของผูรับประโยชนรายอื่น
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สําหรับเรื่องการกําหนดสัดสวนของประโยชนที่ผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีจะ

ไดรับประโยชนในกองทรัสตตามหลักกฎหมายทรัสตของไทยนั้นแตกตางจากหลักกฎหมายทรัสตใน

หลายประเทศ เนื่องจากหลักกฎหมายทรัสตในตางประเทศ อาทิเชน จีน มาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอ

มิเรตสนั้นไมมีการกําหนดสัดสวนของการเขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีในกองทรัสต 

โดยการกําหนดสัดสวนตามบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 นั้นจะสงผลกระทบตอการระดมทุนในตราสารศุกูกประเภทโครงสรางมุซารอกะห (sukuk 

al-Musharakah) ซึ่งจะกลาวโดยละเอียดในบทวิเคราะหภายหลัง

และเมื่อพิจารณาประกอบกับแผนภาพแสดงความสัมพันธในการกอตั้ง 

ทรัสตและรับประโยชนระหวางผูกอตั้งทรัสต  ทรัสตี และผูรับประโยชนตามความในพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 นอกจากทรัสตที่กอตั้งขึ้นนั้นจะสิ้นสุดลง เนื่องจากการ

กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสตแลว ทรัสตที่กอตั้งขึ้นจะถือเปนอันสิ้นสุดลง เมื่อปรากฏวาเหลือทรัสตี

เปนผูรับประโยชนในกองทรัสตดังกลาวเพียงฝายเดียว ดังปรากฏในความตามมาตรา 51 แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

ทรัสตยอมสิ้นสุดลงตามที่กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสต และในกรณี

ดังตอไปนี้

(1) เมื่อไดปฏิบัติตามวัตถุประสงคของสัญญากอตั้งทรัสตครบถวนแลว

(2) เมื่อศาลมีคําพิพากษาหรือมีคําสั่งใหเลิกทรัสตตามเหตุในมาตรา 29

หรือเหตุอื่นตามที่ทรัสตีหรือผูรับประโยชนรองขอ

(3) เมื่อปรากฏวาเหลือทรัสตีเปนผูรับประโยชนเพียงฝายเดียว

(4) เมื่อปรากฏเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีตามมาตรา 22 (1) (2) 

(3) หรือ (4) แตสัญญากอตั้งทรัสตกําหนดไวมิใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี
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3.6.2.1.3 สัญญากอตั้งทรัสต

ในการกอตั้งทรัสตตามกฎหมายทรัสตของไทยมีการกําหนดใหสัญญา

กอตั้งทรัสตตองมีรายการตามที่กฎหมายกําหนด หากไมมีรายการตามที่กฎหมายกําหนด สัญญา

กอตั้งทรัสตดังกลาวจะตกเปนโมฆะ ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 14 แหงพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

“สัญญากอตั้งทรัสตหากมิไดมีรายการและขอความอยางนอยดังตอไปนี้ 

ยอมตกเปนโมฆะ

(1) ชื่อผูกอตั้งทรัสตและทรัสตี

(2) ผูรับประโยชนโดยการระบุชื่อ หรือคุณสมบัติ หรือลักษณะที่แสดงให

เห็นวาบุคคลหนึ่งบุคคลใดเปนผูรับประโยชนก็ได

(3) วัตถุประสงคของทรัสต

(4) ทรัพยสินที่จะใหเปนกองทรัสต”

อีกทั้งในบทบัญญัติมาตรา 15 ยังใหอํานาจแกสํานักงาน ก.ล.ต. ในการออก

ประกาศกําหนดรายการและขอความที่ตองมีในสัญญากอตั้งทรัสตเพิ่มเติมจากที่มีการระบุไวใน

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ได

“สํานักงาน ก.ล.ต. อาจประกาศกําหนดรายการและขอความที่ตองมีใน

สัญญากอตั้งทรัสตเพิ่มเติมจากที่กําหนดไวในมาตรา 14 ก็ได”

ในปจจุบันมีการออกประกาศที่เกี่ยวของกับรายการในสัญญากอตั้งทรัสต 2 

ประกาศ ไดแก 
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ก. ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ สข. 4/2553 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต เปนประกาศที่กลาวถึงรายการของ

สัญญากอตั้งทรัสตที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดกําหนดใหผูกอตั้งทรัสตกําหนดรายการ ดังกลาวเพิ่มเติมจาก

รายการของสัญญากอตั้งทรัสตที่ตองมีการระบุตามความในบทบัญญัติมาตรา 14 ของพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

ข. ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยที่ สข. 8 /2554 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต (ฉบับที่ 2)110 เปนประกาศที่กลาวถึง

การยกเวนการนําประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สข . 

4/2553 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต มาใชบังคับเกี่ยวกับการจัดใหมีสัญญากอตั้งทรัสตที่

เกี่ยวกับการออกศุกูก

สําหรับรายการในสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวกับการออกศุกูกนั้น สํานักงาน 

ก.ล.ต. ไดมีการออกประกาศเปนการเฉพาะเกี่ยวกับขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับการออกและเสนอ

ขายศุกูก111 โดยไมนําเอาความตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ สข. 4/2553 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต มาใชบังคับในกรณีสัญญากอตั้ง 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมศุกูก

โดยขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกฉบับดังกลาว

นั้นกลาวถึงเรื่องหลักเกณฑในเรื่องตางๆ ที่เกี่ยวของกับการออกศุกูกโดยเฉพาะ อาทิเชน คุณสมบัติ

ของที่ปรึกษาชะริอะฮ รายการและขอความในสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวกับการออกศุกูก เปนตน ซึ่ง

                                                  
110 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่  สด. 6/2554 เรื่อง 

ขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก                                                                 
ขอ 1 ใหเพิ่มความตอไปนี้เปนขอ 1/1 แหงประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ สข. 4/2553 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต ลงวันที่ 1 กุมภาพันธ พ.ศ. 2553
“ขอ 1/1 ประกาศนี้มิใหใชบังคับกับการจัดใหมีสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวกับการออกศุกูก”
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จะกลาวโดยละเอียดในเรื่องการกํากับดูแลเกี่ยวกับตราสารศุกูกของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ในภายหลัง

ทั้งนี้ สํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจในการสั่งใหทรัสตีแกไขสัญญากอตั้งทรัสต

ใหปรากฏรายการ หรือขอความเพิ่มเติมตามรายการสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวกับการออกศุกูก ตามที่

ไดมีในระยะเวลาอันสมควร ดังปรากฏในความบทบัญญัติมาตรา 21 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

“ในกรณีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศรายการหรือขอความเพิ่มเติมตาม

มาตรา 15 หากเปนการสมควรเพื่อประโยชนของผูรับประโยชนและไมเปนการขัดตอเจตนารมณใน

การกอตั้งทรัสต ใหสํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจสั่งใหทรัสตีแกไขสัญญากอตั้งทรัสตใหปรากฏรายการ

หรือขอความตามที่ประกาศนั้นภายในระยะเวลาอันสมควร

ทรัสตีตองดําเนินการใหมีการแกไขสัญญากอตั้งทรัสตตามคําสั่งในวรรค

หนึ่งดวยวิธีการที่กําหนดไวในมาตรา 20 หรือโดยไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต.”

3.6.2.2 ความสัมพันธระหวางบุคคลที่เกี่ยวของกับทรัสต

สําหรับความสัมพันธระหวางบุคคลที่เกี่ยวของกับทรัสตนั้น ในเรื่องสิทธิและหนาที่

ของผูกอตั้ง ทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชนภายหลังการกอตั้งทรัสตขึ้นแลว มีการบัญญัติไวใหเปนไป

ตามบทบัญญัติมาตรา 18 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

“เมื่อกอตั้งทรัสตขึ้นแลว ใหผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชนมีสิทธิและหนาที่

ดังตอไปนี้

(1) ผูกอตั้งทรัสตยอมมีสิทธิหรือหนาที่เฉพาะเทาที่กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสต

(2) ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือกองทรัสตในฐานะผูเปนเจาของทรัพยสิน

หรือผูมีสิทธิเหนือทรัพยสิน และมีหนาที่จัดการกองทรัสตตามสัญญากอตั้งทรัสตและพระราชบัญญัตินี้
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(3) ผูรับประโยชนยอมมีสิทธิไดรับประโยชนที่เกิดขึ้นจากการจัดการกองทรัสต

ตามสัญญากอตั้งทรัสตและมีสิทธิอื่นๆ ตามสัญญา กอตั้งทรัสตและพระราชบัญญัตินี”้

กลาวคือ เมื่อมีการกอตั้งทรัสตขึ้นแลว ตามปกติหนาที่ของผูกอตั้งทรัสตจะสิ้นสุดลง 

เวนแตจะมีการกําหนดสิทธิหรือหนาที่ของผูกอตั้งทรัสตในสัญญากอตั้งทรัสตไว สําหรับในกรณีทรัสตี

จะเขามาอยูในฐานะผูเปนเจาของทรัพยสิน มีสิทธิตามกฎหมาย (Legal ownership) เหนือกองทรัสต 

และมีหนาที่จัดการกองทรัสตตามสัญญากอตั้งทรัสต และมีตามหนาที่ที่กําหนดไวในพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 สําหรับในกรณีของผูรับประโยชนนั้น ผูรับประโยชนยอมมี

สิทธิไดรับประโยชน (Equitable ownership) อันเกิดขึ้นจากการจัดการกองทรัสตตามสัญญากอตั้งท

รัสตของทรัสตี อีกทั้งยังมีสิทธิอื่นๆ ตามสัญญากอตั้งทรัสตและสิทธิอื่น ๆ ตามที่พระราชบัญญัติทรัสต 

ฯ ไดกําหนดไว

3.6.2.3 สถานะของทรัสต

สําหรับสถานะของกองทรัสต กองทรัสตไมมีสถานะเปนนิติบุคคล มีสถานะเปนเพียง

แคกองทรัพยสิน ดังจะเห็นไดจากบทบัญญัติมาตรา 32 , 34 และ 50 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

มาตรา 32 หามทรัสตีนําหนี้ที่ตนเปนลูกหนี้บุคคลภายนอกอันมิไดเกิดจากการ

ปฏิบัติ หนาที่เปนทรัสตีไปหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่บุคคลภายนอกเปนลูกหนี้ทรัสตีอันสืบเนื่องมาจาก

การจัดการกองทรัสต

ในกรณีที่มีการฝาฝนบทบัญญัติตามวรรคหนึ่ง ใหการกระทําเชนนั้นเปนโมฆะ

มาตรา 34 ใหทรัสตีจัดทําบัญชีทรัพยสินของกองทรัสตแยกตางหากจากบัญชีอื่นๆ 

ของทรัสตี ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตหลายกอง ทรัสตีตองจัดทําบัญชีทรัพยสินของกองทรัสต

แตละกองแยกตางหากออกจากกัน ทั้งนี้ โดยตองบันทึกบัญชีใหถูกตองครบถวนและเปนปจจุบันดวย
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ในการจัดการกองทรัสต ทรัสตีตองแยกกองทรัสตไวตางหากจากทรัพยสินที่เปน

สวนตัวของทรัสตีและทรัพยสินอื่นที่ทรัสตีครอบครองอยู และในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตหลาย

กองทรัสตีตองแยกกองทรัสตแตละกองออกจากกันดวย

มาตรา 5 กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มิอาจนํามาชําระหนี้สวนตัวของทรัสตีได ในกรณี

ที่ทรัสตีลมละลายเนื่องจากหนี้สวนตัว หรือเมื่อความเปนนิติบุคคลของทรัสตีสิ้นสุดลง มิใหนํา

กองทรัสตมารวมเปนทรัพยสินในคดีลมละลายหรือในการชําระบัญชี แลวแตกรณี

นอกเหนือจากบทบัญญัติทั้ง 3 มาตราที่แสดงถึงสถานะทางกฎหมายของกองทรัสต

ไวในขางตนนั้น ความตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ยังมีการยืนยัน

สถานะของทรัสตภายหลังการกอตั้งขึ้นวาจะไมสิ้นสุดและเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพของผูกอตั้งทรัสต 

ทรัสตี และผูรับประโยชน ดังความที่ปรากฏในมาตรา 19

“ในกรณีที่ผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี หรือผูรับประโยชนตาย ลมละลาย เลิกกิจการ หรือ

สิ้นสุดความเปนบุคคลตามกฎหมาย หรือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตียอมไมกระทบตอทรัสตที่ได

กอตั้งขึ้นแลว เวนแตสัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดไวเปนอยางอื่น”

3.6.2.4 หนาของทรัสตี

3.6.2.4.1. หนาที่ในการซื่อสัตยสุจริต

หนาที่ความซื่อสัตยสุจริต (Fiduciary duty) เปนหนาที่ประการสําคัญตอ

การปฏิบัติงานเปนทรัสตี เนื่องจากทรัสตีนั้นกระทําโดยไดรับความไววางใจใหจัดการกองทรัสตเพื่อ

ประโยชนของผูรับประโยชน โดยหนาที่ในเรื่องความซื่อสัตยสุจริต ประกอบไปดวยเรื่องหนาที่ที่จะไม

กระทําการอันเปนขัดแยงทางผลประโยชน (conflict of interest) หนาที่ที่จะไมหาประโยชนจาก

หนาที่ของตน (Making profit from the office) หนาที่ที่จะไมเขาทําธุรกรรมเพื่อประโยชนของ

ตนเอง (Self-dealing transaction) และหนาที่ที่จะเขาจัดการกองทรัสตในลักษณะที่เปนธรรม 

(Fair–dealing transaction)
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พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 ไดมีการวางหลัก

เรื่องหนาที่ในการซื่อสัตยสุจริต (Fiduciary duty) ของทรัสตีตอผูรับประโยชนมาใชในการบัญญัติ

กฎหมายทรัสตของประเทศไทย ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 31

“ในการจัดการกองทรัสต หามมิใหทรัสตีกระทําการใดอันเปนการขัดแยง

กับประโยชนของกองทรัสต ไมวาการกระทํานั้นจะเปนไปเพื่อประโยชนของทรัสตีเองหรือประโยชน

ของผูอื่น เวนแตเปนการเรียกคาตอบแทนในการทําหนาที่เปนทรัสตี หรือทรัสตีแสดงใหเห็นไดวาได

จัดการกองทรัสตในลักษณะที่เปนธรรมและไดเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของใหผูรับประโยชนทราบกอน

อยางเพียงพอแลว โดยผูรับประโยชนที่ไดทราบขอมูลดังกลาวมิไดแสดงการคัดคาน ทั้งนี้ การเปดเผย

ขอมูลและการคัดคานดังกลาวใหเปนไปตามหลักเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด”

กลาวคือ ในเรื่องการขัดแยงทางผลประโยชน (conflict of interest) ผู

เปนทรัสตีนั้นมีหนาที่ที่จะตองไมกระทําการใหเปนขัดแยงตอผลประโยชนของกองทรัสต และไมหา

ประโยชนจากหนาที่ของตน (Making profit from the office) ตามหลักของกฎหมายทรัสตนั้นจะไม

อนุญาตใหทรัสตีเขาไปอยูในฐานะที่อาจจะทําใหผลประโยชนของตนเองและหนาที่นั้นขัดกัน112ดังนั้น 

โดยหลักทรัสตีจึงไมอาจหาประโยชนจากหนาที่ของตนเองได นอกจากนั้นทรัสตียังมีหนาที่ในการจะ

ไมเขาทําธุรกรรมเพื่อประโยชนของตนเอง (Self-dealing transaction) และหนาที่ที่จะเขาจัดการ

กองทรัสตในลักษณะที่เปนธรรม (Fair–dealing transaction) ซึ่งถือเปนหนาที่โดยตรงของทรัสตี 

โดยหลักฎหมายทรัสตนั้นไดมีการกําหนดกฎที่ชัดเจนวาวาทรัสตีไมสามารถซื้อขายทรัพยสินกับผูรับ

ประโยชนได แตอุปสรรคดังกลาวจะหมดไปในกรณีที่ทรัสตีใหราคาที่สูงขึ้น โดยจะเกิดขึ้นไดหากทรัสตี

นั้นกระทําการโดยไมอยูในฐานะผูไดประโยชน แตราคาที่สูงขึ้นนั้นเปนประโยชนของผูรับประโยชน 

ทรัสตีสามารถกระทําไดโดยการเปดเผยขอมูลแกผูรับประโยชนและธุรกรรมนั้นถือวาเปนธรรมและ

สุจริต113

การเปดเผยขอมูลและความยินยอมของผูรับประโยชนในการจัดการ

กองทรัสตของทรัสตีนั้น นอกจากทรัสตีมีหนาที่ไมกระทําการอันเปนการขัดแยงตอผลประโยชน

                                                  
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) หากทรัสตีมีความจําเปนที่ตองกระทําการอันเปนการขัดแยงตอผลประโยชน

ทรัสตีนั้นมีหนาที่ในการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของใหผูรับประโยชนทราบกอนและเปดเผยขอมูลอยาง

เพียงพอ เมื่อผูรับประโยชนไดทราบขอมูลที่ทรัสตีทําการเปดเผยแลว ผูรับประโยชนตองไมทําการ

คัดคาน ซึ่งการเปดเผยขอมูลและการคัดคานนั้น ทรัสตีและผูรับประโยชนตองปฏิบัติตามหลักเกณฑที่

สํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

3.6.2.4.2. หนาที่ในการบริหารจัดการกองทรัสตที่ดี

หนาที่ในการบริหารจัดการกองทรัสตที่ดี ผูเปนทรัสตีตองบริหารจัดการ

กองทรัสตดวยความระมัดระวัง โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่เปนบริษัททรัสต (trust corporation) ผู

เปนทรัสตีตองใชความระมัดระวังที่เหนือกวาวิญูชนทั่วไป กลาวคือ ตองใชความระมัดระวังในระดับ

ผูมีวิชาชีพ 

สําหรับประเด็น เรื่ องหนาที่ ในความระมัดระวั งนั้ น ตามหลักของ

กฎหมายทรัสตที่มีการวางหลักไวใน คดี Speight v Gaunt โดยวาไววาหลักทั่วไปของทรัสตีจะตอง

ทําหนาที่อยางเพียงพอ ถาเขาเขาจัดการงานของทรัสต ตองใชความระมัดระวังในการบริหารจัดการ

กองทรัสตในระดับเดียวกันกับวิญูชนผูที่บริหารจัดการทรัพยสินของตน114 ซึ่งหลักกฎหมายทรัสต

ดังกลาวนั้นใชในประเทศอังกฤษที่มีทรัสตีหลายประเภท รวมถึงอาจเปนบุคคลธรรมดาไดดวย แต

อยางไรก็ตาม ตองใชมาตรฐานที่สูงขึ้นหากเปนกรณีทรัสตีดังกลาวนั้นอยูในรูปบริษัททรัสตที่มีความ

เชี่ยวชาญเฉพาะในการบริหารกองทรัสต115

ดังนั้น การที่ประเทศไทยรับแนวความคิดเรื่องทรัสตเขามา และอนุญาตให

ผูประกอบกิจการเปนทรัสตีนั้นเปนนิติบุคคลซึ่งสวนมากจะเปนสถาบันการเงิน จึงตองมีการนําเอา

                                                  
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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หลักการความระมัดระวังเยี่ยงผูมีวิชาชีพมาใชบังคับแกผูประกอบธุรกิจทรัสตี เนื่องจากทรัสตีที่เปน

สถาบันเงินเหลานั้นยอมมีความชํานาญในการบริหารจัดการทรัพยสินอยูแลว ดังนั้นจึงตองมีระดับ

ความระมัดระวังที่สูงกวาบุคคลธรรมดาทั่วไป

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ไดมีการนําหลัก

เรื่องหนาที่ในการบริหารจัดการกองทรัสตที่ดีของทรัสตีมาใชในการบัญญัติกฎหมายทรัสตของ

ประเทศไทย ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 30

“ทรัสตีมีหนาที่จัดการกองทรัสตดวยความซื่อสัตยสุจริตและระมัดระวัง

เยี่ยงผูมีวิชาชีพ รวมทั้งดวยความชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชนอยางเปนธรรมเพื่อประโยชน

สูงสุดของผูรับประโยชน

เพื่อประโยชนในการปฏิบัติหนาที่ของทรัสตีตามวรรคหนึ่ง คณะกรรมการ 

ก.ล.ต. อาจประกาศกําหนดรายละเอียดของการทําหนาที่ดังกลาวได

สัญญากอตั้งทรัสตจะมีขอความยกเวนความรับผิดในกรณีที่ทรัสตีไมปฏิบัติ

หนาที่ตามวรรคหนึ่งโดยเจตนา โดยไมสุจริต หรือโดยประมาทเลินเลออยางรายแรงมิได”

เพื่อประโยชนสูงสุดของผูรับประโยชน นอกเหนือจากทรัสตีจะตองใชความ

ระมัดระวังในการจัดการกองทรัสตในระดับผูมีวิชาชีพแลว ทรัสตียังตองบริหารจัดการกองทรัสตโดย

คํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูรับประโยชน

หนาที่ในการจัดการกองทรัสตดวยความซื่อสัตยสุจริตและระมัดระวังเยี่ยงผู

มีวิชาชีพ รวมทั้งดวยความชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชนอยางเปนธรรมเพื่อประโยชนสูงสุดของ

ผูรับประโยชนของทรัสตีนั้น เปนหนาที่ที่ไมอาจมีการกําหนดยกเวนความรับผิดในหนาที่ดังกลาวได

เนื่องจากเปนหลักการพื้นฐานที่สําคัญของหลักกฎหมายทรัสต

โดยบทบัญญัติมาตรา 30 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาด

ทุน พ.ศ. 2550 มีการบัญญัติหามการกําหนดยกเวนความรับผิดของทรัสตี โดยสัญญากอตั้งทรัสตนั้น
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หามใหมีขอความยกเวนความรับผิดของทรัสตีที่ไมปฏิบัติหนาที่ในจัดการกองทรัสตดวยความซื่อสัตย

สุจริตและระมัดระวังเยี่ยงผูมีวิชาชีพ รวมทั้งดวยความชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชนอยางเปน

ธรรม เพื่อประโยชนสูงสุดของผูรับประโยชน

3.6.2.4.3 หนาที่ในการจัดการกองทรัสตดวยตนเอง

ตามหลักแลวทรัสตีนั้นจะตองจัดการกองทรัสตเพื่อประโยชนของบุคคลอื่น

โดยไมมีสิทธิที่โอนหนาที่ดังกลาวใหกับบุคคลอื่น อันเปนหลักที่ปรากฏใน คดี Turner v Corney

เพราะความสัมพันธของทรัสตีนั้นเปนหนาที่สวนบุคคลที่ไดรับไวใจและทรัสตีไดยอมรับหนาที่ดังกลาว

แลว แตอยางไรก็ตามทรัสตีสามารถมอบหมายใหผูอื่นปฏิบัติหนาที่แทนตนได ในกรณีที่ไมใชเรื่อง

เฉพาะตัวของทรัสตี โดยทรัสตีตองทําการเลือกผูที่การแทนโดยความระมัดระวัง และทรัสตีผูมอบ

อํานาจดังกลาวตองทําการกํากับดูแลการปฏิบัติหนาที่ของผูที่ไดรับมอบหมายภายหลังการแตงตั้ง อีก

ทั้งทรัสตียังมีความรับผิดตอการกระทําของผูไดรับมอบหมายดังกลาวอีกดวย116

สําหรับหนาที่ ในการมอบหมายการจัดการกองทรัสตใหแกบุคคลอื่น

(Delegation of duties) ในกฎหมายทรัสตของไทย ดังที่ปรากฏตามความในมาตรา

37  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 

“การจัดการกองทรัสตเปนเรื่องเฉพาะตัวของทรัสตี ทรัสตีจะมอบหมายให

ผูอื่นจัดการกองทรัสตมิได เวนแต

(1) สัญญากอตั้งทรัสตกําหนดไวเปนอยางอื่น

(2) การทําธุรกรรมที่มิใชเรื่องที่ตองทําเฉพาะตัวและไมจําเปนตองใช 

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) การทําธุรกรรมที่โดยทั่วไปผูเปนเจาของทรัพยสินซึ่งมีทรัพยสินและ

วัตถุประสงคของการจัดการในลักษณะทํานองเดียวกันกับกองทรัสต   จะพึงกระทําในการมอบหมาย

ใหบุคคลอื่นจัดการแทน

(4) กรณีอื่นใดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนดใหมอบหมายให

บุคคลอื่นจัดการแทน

ในกรณีที่ทรัสตีฝาฝนบทบัญญัติตามวรรคหนึ่ง ใหการที่ ทําไปนั้นผูกพันท

รัสตีเปนการสวนตัวไมผูกพันกองทรัสต”

โดยการมอบหมายหนาที่ใหบุคคลอื่นจัดการกองทรัสตนั้น ตามความแหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ของไทยก็ไดนําเอาหลักกฎหมายทรัสตเรื่อง

การเลือกผูไดรับมอบหมายหนาที่ดวยความระมัดระวัง ดังปรากฏตามความในมาตรา 38 

“ในกรณีที่ทรัสตีมอบหมายใหผูอื่นจัดการกองทรัสตโดยชอบตามมาตรา 37

ทรัสตีตองเลือกผูรับมอบหมายดวยความรอบคอบและระมัดระวัง รวมทั้งตองกํากับและตรวจสอบการ

จัดการแทนอยางเพียงพอ ทั้งนี้ คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจประกาศกําหนดรายละเอียดในการปฏิบัติ

ของทรัสตีในกรณีดังกลาวได”

สําหรับกรณีที่ทรัสตีฝาฝนในเรื่องการจัดการกองทรัสตโดยการมอบหมาย

ใหบุคคลอื่นกระทําการแทนโดยไมเปนตามความในบทบัญญัติมาตรา 37 และมาตรา 38 อีกทั้งทรัสตี

ไมไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่นใหตางไปจากที่

กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสต ตามบทบัญญัติมาตรา 43 แหงพระราชบัญญัติทรัสตฯ ทรัสตีดังกลาว

นั้นจะตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นแกกองทรัสต

ดังปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 43 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550
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“ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญากอตั้ง 

ทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นแกกองทรัสต

ในกรณีที่มีความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต 

ทรัสตีอาจขอความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่นใหตางไป

จากที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตได และหากทรัสตีไดจัดการตามที่ไดรับความเห็นชอบนั้นดวย

ความสุจริตและเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกองทรัสตแลว ทรัสตีไมจําตองรับผิดตามวรรคหนึ่ง

ในกรณีที่เปนการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตีหลายรายตามมาตรา 

39 ใหทรัสตีทุกรายรับผิดตามวรรคหนึ่งอยางลูกหนี้รวม โดยความรับผิดระหวางทรัสตีดวยกันเองมิให

นําหลักเรื่องลูกหนี้รวมมาใชบังคับ แตใหเปนไปตามขอตกลงระหวางกันของทรัสตีนั้นเองและไมวาจะ

ตกลงกันไวเชนใด ทรัสตีรายที่พิสูจนไดวาตนไดคัดคานหรือถูกกลฉอฉลในการไมปฏิบัติตามสัญญา

กอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ไมจําตองรับผิดตอทรัสตีรายอื่น”

3.6.2.4.4 หนาที่ในการจัดการทรัสตรวมกัน 

หนาที่ประการหนึ่งของทรัสตี คือ ในกรณีที่มีทรัสตีหลายรายนั้น ทรัสตีตอง

ทําหนาที่ในการบริหารจัดการกองทรัสตรวมกัน เวนแตในกรณีที่สัญญากอตั้งทรัสตไดมีการระบุหนาที่

ของทรัสตีแตละรายเปนการเฉพาะ

ดังปรากฏในบทบัญญัติมาตรา มาตรา 39 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

“ในกรณีที่มีการแตงตั้งทรัสตีหลายราย ทรัสตีตองจัดการกองทรัสตรวมกัน 

เวนแตสัญญากอตั้งทรัสตกําหนดหนาที่ของทรัสตีแตละรายไวเปนการเฉพาะ

ในการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตี ใหเปนไปตามหลักเกณฑ

ดังตอไปนี้



145

(1) ในกรณีที่กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มีหลักฐานแสดงสิทธิ ตองดําเนินการ

ใหปรากฏชื่อทรัสตีทุกรายเปนผูมีทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใดๆ รวมกันในหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิน

นั้น

(2) หากตองมีมติ ตองไดมติเอกฉันท เวนแตสัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดไว

เปนอยางอื่น

การจัดการกองทรัสตที่ไมเปนไปตามมติใน (2) หากเปนการทํานิติกรรมกับ

บุคคลภายนอกหรือมีความรับผิดตอบุคคลภายนอก ใหการที่ทําไปนั้นผูกพันทรัสตีที่ทําการดังกลาว

เปนการสวนตัวไมผูกพันกองทรัสต”

หากทรัสตีรวมดังกลาวนั้นปฏิบัติหนาที่ไมเปนไปตามสัญญากอตั้งทรัสต 

เชน กรณีสัญญากอตั้งทรัสตระบุใหทรัสตีนั้นระบุใหทรัสตีหลายรายแยกกันบริหารจัดการกองทรัสต 

แตทรัสตีเหลานั้นกระทํางานรวมกัน และสําหรับกรณีไมเปนไปตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน พ.ศ. 2550 เชน ในกรณีที่กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มีหลักฐานแสดงสิทธิ ทรัสตีรวมนั้นไม

ดําเนินการใหปรากฏชื่อทรัสตีทุกรายเปนผูมีทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใดๆ รวมกันในหลักฐานแสดงสิทธิใน

ทรัพยสินนั้น หรือ ในกรณีที่ตองมีการลงมติระหวางทรัสตีรวมนั้น ตองมีมติเอกฉันท เวนแตสัญญา

กอตั้งทรัสตจะกําหนดไวเปนอยางอื่น

หากไมเปนไปตามสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ทรัสตีรายดังกลาวนั้นมีความรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นในกองทรัสต

ดังปรากฏตามความในมาตรา 43 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน พ.ศ. 2550 

“ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญากอตั้ง 

ทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นแกกองทรัสต
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ในกรณีที่มีความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต 

ทรัสตีอาจขอความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่นใหตางไป

จากที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตได และหากทรัสตีไดจัดการตามที่ไดรับความเห็นชอบนั้นดวย

ความสุจริตและเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกองทรัสตแลว ทรัสตีไมจําตองรับผิดตามวรรคหนึ่ง

ในกรณีที่เปนการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตีหลายรายตามมาตรา 

39 ใหทรัสตีทุกรายรับผิดตามวรรคหนึ่งอยางลูกหนี้รวม โดยความรับผิดระหวางทรัสตีดวยกันเองมิให

นําหลักเรื่องลูกหนี้รวมมาใชบังคับ แตใหเปนไปตามขอตกลงระหวางกันของทรัสตีนั้นเองและไมวาจะ

ตกลงกันไวเชนใด ทรัสตีรายที่พิสูจนไดวาตนไดคัดคานหรือถูกกลฉอฉลในการไมปฏิบัติตามสัญญา

กอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ไมจําตองรับผิดตอทรัสตีรายอื่น”

3.6.2.5 ความรับผิดของทรัสตี

ความรับผิดของทรัสตีที่ปรากฏในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 โดยหลักแลวหนาที่ในการจัดการกองทรัสต ทรัสตีตองกระทําการใหเปนไปตามสัญญา

กอตั้งทรัสตและตามความในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 แตหากทรัสตี

กระทําการไมเปนไปดังที่ไดกลาวในขางตน ทรัสตีจะมีความรับผิดตอกองทรัสต

อยางไรก็ตาม มีกรณียกเวนความรับผิดของทรัสตีที่จัดการกองทรัสตไมเปนไปตาม

สัญญากอตั้งทรัสต โดยกรณีที่มีความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต ทรัส

ตีอาจขอความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่น แตเมื่อไดรับ

ความเห็นชอบทรัสตีก็ยังคงตองจัดการกองทรัสตนั้นดวยความสุจริต และเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของ

กองทรัสต

สําหรับกรณีที่มีทรัสตีรวม ความรับผิดของทรัสตีรวมตอบุคคลภายนอกนั้นจะเปน

ลักษณะลูกหนี้รวม แตความรับผิดระหวางกันนั้นจะเปนไปตามที่ทรัสตีแตละรายไดตกลงกัน ดัง

ปรากฎตามความในบทบัญญัติมาตรา 43
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“ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสต หรือ

พระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นแกกองทรัสต

ในกรณีที่มีความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต ทรัสตี

อาจขอความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่นใหตางไปจากที่

กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตได และหากทรัสตีไดจัดการตามที่ไดรับความเห็นชอบนั้นดวยความ

สุจริตและเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกองทรัสตแลว ทรัสตีไมจําตองรับผิดตามวรรคหนึ่ง

ในกรณีที่เปนการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตีหลายรายตามมาตรา 39

ใหทรัสตีทุกรายรับผิดตามวรรคหนึ่งอยางลูกหนี้รวม โดยความรับผิดระหวางทรัสตีดวยกันเองมิใหนํา

หลักเรื่องลูกหนี้รวมมาใชบังคับ แตใหเปนไปตามขอตกลงระหวางกันของทรัสตีนั้นเองและไมวาจะตก

ลงกันไวเชนใด ทรัสตีรายที่พิสูจนไดวาตนไดคัดคานหรือถูกกลฉอฉลในการไมปฏิบัติตามสัญญา

กอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ไมจําตองรับผิดตอทรัสตีรายอื่น”

3.6.2.6 สิทธิเรียกรองของผูรับประโยชน

ตามหลักกฎหมายของทรัสต ทรัสตีมีหนาที่ในการจัดการกองทรัสตตามสัญญา

กอตั้งทรัสตและพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 เพื่อประโยชนของผูรับ

ประโยชน แตอยางไรก็ดีในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กฎหมายกําหนด ผูรับ

ประโยชนยอมมีสิทธิเรียกรองตอทรัสตี ดังปรากฏตามความในมาตรา 44

“ภายใตบังคับมาตรา 40 และมาตรา 43 วรรคสอง ผูรับประโยชนยอมมีสิทธิ

เรียกรองใหทรัสตีปฏิบัติใหเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ รวมทั้งมี

สิทธิเรียกรองคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสต ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่

กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้

ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือ

พระราชบัญญัตินี้ อันเปนผลใหทรัพยสินในกองทรัสตถูกจําหนายจายโอนไปยังบุคคลภายนอก ผูรับ

ประโยชนมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลนั้นเพื่อประโยชนของกองทรัสตไดไมวาบุคคลนั้นจะ
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ไดทรัพยสินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม และไมวาทรัพยสินในกองทรัสตจะถูกเปลี่ยนรูปหรือเปลี่ยน

สภาพไปเปนทรัพยสินอยางอื่นก็ตาม เวนแตเปนการไดมาโดยสุจริต เสียคาตอบแทน และไมรูหรือไม

มีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสตโดยมิชอบ

บรรดาคาใชจายที่เกิดขึ้นจากการใชสิทธิตามวรรคหนึ่งและวรรคสอง ผูรับประโยชน

มีสิทธิเรียกคืนจากกองทรัสตไดเทาที่จายจริงตามที่ศาลเห็นสมควร”

3.6.2.7 ความรับผิดของบุคคลที่สาม

สําหรับความรับผิดของบุคคลที่สามตามหลักกฎหมายทรัสต คือ หลักเรื่องการรับไว

โดยรู (Knowing receipt) ซึ่งตามหลักดังกลาวนั้นโดยทั่วไปที่จะเขากรณีเปนการรับไวโดยรูนั้น 

จะตองเปนกรณีที่ทรัพยสินนั้นเปนของกองทรัสต โดยทรัพยสินดังกลาวถูกโอน ซึ่งการโอนดังกลาวถือ

เปนการละเมิดตอทรัสต หากผูรับทรัพยสินไวใชประโยชนเพื่อตนเอง และรูวาถูกโอนมาโดยการ

ละเมิดตอทรัสต หรือกรณีที่ไมใชผูซื้อที่สุจริต (bona fide) ที่ไดซื้อมาโดยไมรู หรือกรณีที่ผูรับ

เกี่ยวของกับความขัดแยงของกองทรัสต ซึ่งภายหลังการรับไวแลวไดรับรู117

สําหรับภายในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ไดมีการ

บทบัญญัติหลักกฎหมายในเรื่องดังกลาวไวใน มาตรา 45 ไวดังนี้

“บุคคลใดรับโอนทรัพยสินในกองทรัสตหรือดําเนินการอยางใดอยางหนึ่งเพื่อ

สนับสนุนหรือชวยเหลือใหมีการโอนทรัพยสินในกองทรัสต โดยรูหรือมีเหตุอันควรรูวาทรัสตีทําการ

โอนทรัพยสินในกองทรัสตไมเปนไปตามสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ หากการโอนเชนนั้น

กอใหเกิดความเสียหายแกกองทรัสต บุคคลนั้นตองรับผิดรวมกับทรัสตีตามมาตรา 44 อยางลูกหนี้

รวม โดยผูรับประโยชนมีสิทธิเรียกใหบุคคลดังกลาวชดใชคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสตและ

ใหนําความในมาตรา 44 วรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม

                                                  
117 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, p. 1743.
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ความรับผิดตามวรรคหนึ่ง ศาลอาจกําหนดใหบุคคลนั้นรับผิดเปนจํานวนตามที่ศาล

เห็นสมควรไดโดยคํานึงถึงพฤติการณในการมีสวนรวมของบุคคลนั้นในการกอใหเกิดความเสียหายแก

กองทรัสต”

3.6.2.8 หนาที่ในการติดตามทรัพยสินคืน (Tracing)

อาจกลาวไดวาหนาที่ในการติดตามทรัพยสินของกองทรัสตกลับคืนมา หรือที่เรียกวา 

Tracing อันหมายถึงสิทธิที่ผูรับประโยชนมีสิทธิในการติดตามเอาทรัพยสินภายในกองทรัสตที่ถูก

จําหนาย จาย โอนไปใหแกบุคคลภายนอกกลับคืนมา ซึ่งหลักการดังกลาวนั้นนับเปนลักษณะพิเศษ

ของกฎหมายทรัสต กลาวคือ สิทธิในการติดตามเอาคืนทรัพยสินตามหลักกฎหมายลักษณะทรัพยของ

ไทยนั้น ผูที่จะกระทําการดังกลาวได จะตองเปนผูที่มีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน ดังปรากฏในความตาม

บทบัญญัติ 1336118 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตหลักกฎหมายทรัสตนั้นไดใหผูรับ

ประโยชนผูซึ่งไมไดมีกรรมสิทธิ์ทางกฎหมาย (Legal ownership) สามารถใชสิทธิดังกลาวไดแมจะ

เปนเพียงผูรับประโยชนที่มีสิทธิในทางธรรม (Equitable ownership) 

สําหรับเรื่องสิทธิติดตามทรัพยสินคืนนั้นตามหลักกฎหมายทรัสต นอกเหนือจาก

กรณีที่ทรัพยสินของกองทรัสตนั้นยังคงสภาพเดิม แตถูกทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนด

ไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือหลักกฎหมายทรัสต อันเปนผลใหทรัพยสินในกองทรัสตถูกจําหนายจาย

โอนไปยังบุคคลภายนอก ผูรับประโยชนมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืน (Tracing) จากบุคคลนั้นเพื่อ

ประโยชนของกองทรัสตไดไมวาบุคคลนั้นจะไดทรัพยสินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม ไมวาทรัพยสิน

ดังกลาวจะถูกโอนเปลี่ยนมือไปกี่ทอดก็ตาม ยังมีกรณีที่ปลีกยอยอาจแบงออกเปน 2 กรณี คือ กรณีที่

ทรัพยสินถูกเปลี่ยนแปลงรูปและปะปนกับสิ่งอื่น (clean and mixed substitutions) และกรณีมีการ

ปะปนกันและไมอาจระบุเฉพาะเจาะจงได (mixture and identification)

                                                  
118 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 1336 ภายในบังคับแหงกฎหมาย เจาของทรัพยสินมีสิทธิใชสอยและจําหนายทรัพยสินของตนและ

ไดซึ่งดอกผลแหงทรัพยสินนั้น กับทั้งมีสิทธิติดตามและเอาคืนซึ่งทรัพยสินของตนจากบุคคลผูไมมีสิทธจิะยึดถือไว 
และมีสิทธิขัดขวางมิใหผูอื่นสอดเขาเกี่ยวของกับทรัพยสินนั้นโดยมิชอบดวยกฎหมาย



150

3.6.2.8.1 กรณีที่ทรัพยสินถูกเปลี่ยนแปลงรูปและปะปนกับสิ่งอื่น 

(clean and mixed substitutions)

ตัวอยางเชน ทรัสตีทําการละเมิดทรัสตโดยการยักยอกเงิน 1,000,000 บาท 

ของกองทรัสตออกมาเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพยที่มีมูลคา 2,000,000 บาท  

จากตัวอยางดังกลาว จะเห็นไดวาทรัพยสินที่ทรัสตีนั้นยักยอกออกมาไดถูก

เปลี่ยนรูปและปะปนกับทรัพยสินอื่นอันไมสามารถแยกไดวาเงิน 1,000,000 บาท ในทรัพยสินรูปแบบ

ใหมนั้นสวนใดเปนของกองทรัสต

สําหรับกรณีสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงรูป ตามหลักที่ปรากฏในคดี 

Foskett v McKeown วางหลักไววา กรณีที่งายที่สุดเมื่อทรัสตียักยอกทรัพยสินของกองทรัสตและ

ใชประโยชนในทรัพยสินนั้นเพื่อใหไดมาซึ่งทรัพยสินอื่นเพื่อประโยชนของเขาแตเพียงผูเดียว ในกรณีนี้

ผูรับประโยชนมีสิทธิที่เกิดจากความเปนเจาของในทางธรรม (Equitable ownership) ในเงิน หรือใช

สิทธิเรียกรองในทางทรัพยสินที่ทรัสตีละเมิดและบังคับสิทธิครอบครองในทรัพยสินคืน หรือคาใชจาย

ใดๆ ที่จะเยียวยาใหกองทรัสตกลับคืนสูสภาวะปกติ119

สําหรับในกรณีที่ปะปนกับสิ่งอื่น นอกเหนือจากหลักที่ปรากฏในคดี 

Foskett v McKeown แลว หลักทั่วไปของกฎหมายทรัสตที่กลาววาไมมีกฎหมายใดๆ ของประเทศ

อังกฤษที่จะหามไมใหผูรับประโยชนเลือกในการไดรับสัดสวนของทรัพยสินที่ไดซื้อโดยเงินของ

กองทรัสต120  

                                                  
 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 กรณีมีการปะปนกันและไมอาจระบุเฉพาะเจาะจงได

(mixture and identification)

ในกรณีที่มีการทําใหทรัพยสินของกองทรัสตปะปนกันโดยความผิดพลาด

ของทรัสตีโดยไมอาจระบุไดแนชัด ในมุมมองของหลักเรื่องพยานหลักฐาน เมื่อทรัพยสินของกองทรัสต

ถูกทําใหรวมกันกับทรัพยสินของทรัสตีเอง ผูรับประโยชนจะมีสิทธิเหนือทรัพยสินที่ปะปนดังกลาวใน

ทุกสวนที่ทรัสตีไมสามารถพิสูจนได121 อันเปนหลักที่ปรากฏในคดี Fellows v Mitchell ซึ่งจะนํา

หลักดังกลาวมาใชในกรณีที่การปะปนของทรัพยสินนั้นไมสามารถแยกออกจากกันได และอยูบน

หลักการเรื่องการขาดพยานหลักฐาน เนื่องมาจากเปนความผิดของทรัสตี

สําหรับในกรณีที่ทรัพยสินในกองทรัสต เกิดการปะปนกัน ตามหลัก

กฎหมายทรัสตแลว การปะปนดังกลาวจะถูกแบงออกเปน 2 สวน ในอัตราสวนที่นํามาลงทุน นับแต

วันที่ไดมีการปะปนกัน โดยศาล Common law นั้นจะไมอนุญาตใหทําการติดตามทรัพยสินของ

กองทรัสตแตละชิ้นคืน122

สําหรับในกรณีทรัพยสินของกองทรัสตเกิดการปะปนนั้น กฎหมายทรัสต

ของไทยไดแบงการปะปนของทรัพยสินไว 2 กรณีหลัก คือ กรณีกองทรัสตปะปนกันกับทรัพยสิน

ของทรัสตี และกรณีกองทรัสตปะปนระหวางกองทรัสต

กรณีกองทรัสตปะปนกันกับทรัพยสินของทรัสตี ดังความที่ปรากฏใน

บทบัญญัติมาตรา 35 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 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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“ในกรณีที่ทรัสตีมิไดดําเนินการใหเปนไปตามมาตรา 34 จนเปนเหตุให

กองทรัสตปะปนอยูกับทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีจนมิอาจแยกไดวาทรัพยสินใดเปนของ

กองทรัสตและทรัพยสินใดเปนทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีเอง ใหสันนิษฐานวา

(1) ทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของกองทรัสต

(2) ความเสียหายและหนี้ที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้น

เปนความเสียหายและหนี้ที่เปนสวนตัวของทรัสตี

(3) ผลประโยชนที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของ

กองทรัสต

ทรัพยสินที่ปะปนกันอยูตามวรรคหนึ่ง ใหหมายความรวมถึงทรัพยสินที่ถูก

เปลี่ยนรูปหรือถูกเปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นดวย”

จากบทบัญญัติขางตนอาจสรุปไดวาหากทรัสตีมิไดจัดทําบัญชีทรัพยสินของ

กองทรัสตแยกตางหากจากบัญชีอื่นๆ ของทรัสตี จนเปนเหตุใหกองทรัสตปะปนอยูกับทรัพยสินที่เปน

สวนตัวของทรัสตีจนไมสามารถแยกไดวาทรัพยสินใดเปนของกองทรัสตและทรัพยสินใดเปนทรัพยสิน

ที่เปนสวนตัวของทรัสตีเอง ใหสันนิษฐานวาความเสียหายและหนี้ที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่

ปะปนกันอยูนั้นเปนของทรัสตี และใหถือวาทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของกองทรัสต รวมถึง

ผลประโยชนที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยู รวมถึงกรณีที่ทรัพยสินที่ถูกเปลี่ยนรูปหรือ

ถูกเปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นลวนแตเปนของกองทรัสต

กรณีทรัพยสินของกองทรัสตปะปนกับกองทรัสตกองอื่น ดังความที่ปรากฏ

ในบทบัญญัติมาตรา 36

“ในกรณีที่ทรัสตีมิไดดําเนินการใหเปนไปตามมาตรา 34 จนเปนเหตุให

กองทรัสตแตละกองปะปนกันจนมิอาจแยกไดวาทรัพยสินใดเปนของกองทรัสตใด ใหสันนิษฐานวา

ทรัพยสินนั้นรวมทั้งทรัพยสินที่ถูกเปลี่ยนรูปหรือถูกเปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินนั้นและประโยชนใด 
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ๆ หรือหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการจัดการทรัพยสินดังกลาว เปนของกองทรัสตแตละกองตามสัดสวนของ

ทรัพยสินที่นํามาเปนตนทุนที่ปะปนกัน”

จากบทบัญญัติขางตนอาจสรุปไดวาทรัพยสินไมวาจะถูกเปลี่ยนรูปหรือถูก

เปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินนั้น และประโยชนใดๆ หรือหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการจัดการทรัพยสิน

ดังกลาว เปนของกองทรัสตแตละกองตามสัดสวนของทรัพยสินที่นํามาเปนตนทุนที่ปะปนกัน

สิทธิของผูรับประโยชนเกี่ยวกับการติดตามทรัพยสินของกองทรัสตคืนจาก

บุคคลภายนอกนั้น ผูรับประโยชนสามารถใชสิทธิดังกลาวในการติดตามทรัพยสินของกองทรัสตจาก

มือของบุคคลที่สาม แตไมอาจใชสิทธิดังกลาวเหนือบุคคลภายนอกผูซึ่งไดทรัพยสินดังกลาวมาโดย

สุจริต เสียคาตอบแทน และไมรูหรือไมมีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสต

โดยมิชอบ (bonna fides)123

ดังปรากฏในหลักกฎหมายทรัสตของไทย ในบทบัญญัติมาตรา 44 แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

“ภายใตบังคับมาตรา 40 และมาตรา 43 วรรคสอง ผูรับประโยชนยอมมี

สิทธิ เรียกรองใหทรัสตีปฏิบัติใหเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ 

รวมทั้งมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสต ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไม

เปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้

ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดไวใน สัญญากอตั้ง 

ทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้  อันเปนผลใหทรัพยสินในกองทรัสตถูกจําหนายจายโอน ไปยัง

บุคคลภายนอก ผูรับประโยชนมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลนั้นเพื่อประโยชนของ

กองทรัสตไดไมวาบุคคลนั้นจะไดทรัพยสินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม และไมวาทรัพยสินใน

กองทรัสตจะถูกเปลี่ยนรูปหรือเปลี่ยนสภาพไปเปนทรัพยสินอยางอื่นก็ตาม เวนแตเปนการไดมาโดย

                                                  
123 Philip H.Pettit, Equity and the Law of Trust, p. 551.
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สุจริต เสียคาตอบแทน และไมรูหรือไมมีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสต

โดยมิชอบ

บรรดาคาใชจายที่เกิดขึ้นจากการใชสิทธิตามวรรคหนึ่ง และวรรคสอง ผูรับ 

ประโยชนมีสิทธิเรียกคืนจากกองทรัสตไดเทาที่จายจริงตามที่ศาลเห็นสมควร”

3.6.2.9. การเลิกทรัสต

การเลิกทรัสตนั้นอาจเกิดขึ้นไดใน 2 กรณีหลัก คือ การกําหนดการสิ้นสุดไว

ในสัญญากอตั้งทรัสต และเมื่อมีเหตุการณเลิกทรัสตเกิดขึ้น ดังปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 

51 ดังนี้

“ทรัสตยอมสิ้นสุดลงตามที่กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสต และในกรณี

ดังตอไปนี้

(1) เมื่อไดปฏิบัติตามวัตถุประสงคของสัญญากอตั้งทรัสตครบถวนแลว

(2) เมื่อศาลมีคําพิพากษาหรือมีคําสั่งใหเลิกทรัสตตามเหตุในมาตรา 

29 หรือเหตุอื่นตามที่ทรัสตีหรือผูรับประโยชนรองขอ

(3) เมื่อปรากฏวาเหลือทรัสตีเปนผูรับประโยชนเพียง ฝายเดียว

(4) เมื่อปรากฏเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีตาม มาตรา 22 (1) 

(2) (3) หรือ (4) แตสัญญากอตั้งทรัสตกําหนดไวมิใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสต”ี

3.7 กลไกทรัสตในการดําเนินธุรกรรมในตราสารศุกูก

สาเหตุในการนํากลไกทรัสตมาใชเปนกลไกในการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกนั้น เนื่องจาก

การดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกนั้น การยึดถือตามหลักเกณฑขององคกรที่เกี่ยวของกับระบบการเงิน

อิสลาม อันไดแก Islamic Financial Service Board (IFSB) และ Accounting and Auditing 
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Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) ที่มีการใหนิยามคําจํากัดความของตรา

สารศุกูกไวดังนี้ คือ 

Islamic Financial Service Board (IFSB) ไดใหคําจํากัดความของตราสารศุกูก ไว

วา124

…”ตราสารซึ่งแตละตราสารแสดงถึงสัดสวนของกรรมสิทธิ์อันแบงแยกไมไดใน

ทรัพยสินที่จับตองได หรือกองทรัพยสิน หรือทรัพยสินในโครงการใด ๆ หรือกิจกรรมการลงทุน ศุกูก

แตกตางจากหลักทรัพยทั่วไปที่อยูบนพื้นฐานของดอกเบี้ย หรือตราสารหนี้ในหลายประเด็น ดังนี้ :

……

(c) ตราสารศุกูกแสดงถึงสัดสวนของกรรมสิทธิ์เหนือทรัพยสินซึ่งถูกนํามาลงทุน 

กรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินนั้นจะถูกโอน กระทั่งสิ้นสุดระยะเวลาโดยการไถถอน

ของศุกูกจากเจาของท่ีแทจริง (ผูระดมทุน) ของผูถือตราสารศุกูก ”

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution 

(AAOIFI) ไดใหคําจํากัดความของตราสารศุกูก ไววา

…”ตราสารเทากับมูลคาของสัดสวนอันแบงแยกไมไดของกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพยสินที่จับตองได สิทธิการเชา และการบริการ หรือ(กรรมสิทธิ์ของ)ทรัพยสินของโครงการใด 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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นอกเหนือจากนิยามดังกลาวที่องคกรทั้งสองขางตนไดใหคําจํากัดความไว ลักษณะ

ของตราสารศุกูกนั้นเปนตราสารที่มีลักษณะเทียบเคียงกับตราสารหนี้ แตเนื่องดวยหลักการทาง

ศาสนาที่จําเปนตองไดรับผลตอบแทนจากตราสารในลักษณะอื่นๆ นอกเหนือจากดอกเบี้ยที่ตองขัดตอ

หลักศาสนา เชน กําไรหรือผลตอบแทนจากการแสวงหาประโยชนในทรัพยสินที่ตนมีสิทธิเหนือสิ่ง

ดังกลาว  โดยการนํากลไกทรัสตมาใชนั้นจะทําใหผูถือตราสารศุกูกนั้นซึ่งอยูในฐานะผูรับประโยชน 

(Beneficiary ) ผูซึ่งเปนเจาของทางธรรม (Equitable ownership) ที่มีสิทธิในการไดรับประโยชนใน

ทรัพยสินของตนเอง แมจะไมใชผูที่มีกรรมสิทธิ์ เหนือทรัพยสินดังกลาวตามกฎหมาย (Legal 

ownership) ซึ่งสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามที่ผูถือตราสารนั้นจะตองมีความเปนเจาของเหนือ

ทรัพยสินของธุรกรรมอางอิง ดวยเหตุดังกลาวจึงมีการนํากลไกทรัสตเขามาใชเปนเครื่องมือในการชวย

อํานวยความสะดวกในการระดมทุนผานธุรกรรมตราสารศุกูกอยางแพรหลาย ประเทศไทยก็

เชนเดียวกันที่มีการนํากลไกทรัสตมาใชเพื่อเอื้ออํานวยในการออกตราสารศุกูก ดังจะเห็นไดจาก

แผนภาพแสดงโครงสรางตราสารศุกูกที่มีการนํากลไกทรัสตเขามาใช

ภาพที่ 11  โครงสรางการออกศุกูกของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย126

                                                  
126 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, เอกสารสรุปหลักเกณฑการออกและ

เสนอขายศุกูก[ออนไลน], 20 ตุลาคม 2554. แหลงที่มา www.sec.or.th/securities_issuance/Content_
0000000007.jsp?catagoryID=CAT0000066&lang=th 

ผลตอบแทน

       ผูระดมทุน    กองทรัสต      ผูถือศุกูก

ทรัสตีผูออกศุกูก     ศุกูกทรัสตี

ลงทุน

ผลตอบแทน

เงินคาซื้อศุกูก

กอตั้งทรัสต

ดูแล
ผลประโยชน
ใหผูถือศุกูก
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3.8 ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในทรัสต

เนื่องจากในขั้นตนการประกาศบังคับใชพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.

2550 นั้น ผลของการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุนตามกฎหมายวาดวยเรื่องทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาด

ทุนและเงินไดที่เกิดจากธุรกรรมดังกลาวนั้นยังอยูภายในบังคับที่ตองเสียภาษีตามประมวลรัษฎากรใน

หลายลักษณะ ไดแก ภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป อันกอใหเกิด

ภาระภาษีซ้ําซอนกับผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชน ซึ่งทําใหไมกอใหเกิดความจูงใจในการ

กอตั้ งทรัสต เพื่อธุ รกรรมในตลาดทุนภายในประเทศไทย แมวาจะมีการประกาศบังคับใช

พระราชบัญญัติพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 มาแลวระยะหนึ่ง 

อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการสงเสริมและสนับสนุนการกอตั้งทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน จึง

ไดมีการตราพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 

533) พ.ศ. 2555 เพื่อการยกเวนภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป

สําหรับเงินไดมูลคาของฐานภาษี รายรับ และการกระทําตราสารที่เกิดขึ้น หรือเนื่องมาจากธุรกรรมที่

เกิดขึ้นตามสัญญากอตั้งทรัสตตามกฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนบางกรณี อันเปนการ

ขจัดอุปสรรคทางภาระภาษีใหแกผูที่มีสวนเกี่ยวของภายในกลไกทรัสต เพื่อสงเสริมใหมีการใช

กลไกทรัสตการการระดมทุนภายในตลาดทุนของไทย

โดยความพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาวนั้นไดยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูที่มีสวนเกี่ยวของใน

กลไกทรัสตในหลายกรณี ดังนี้

1. ผูรับประโยชน

สําหรับกรณีผูรับประโยชนตามสัญญากอตั้งทรัสตนั้น ไดรับการยกเวนภาษีเงินไดที่

เปนเงินชดเชยเงินปนผลซึ่งผูรับประโยชนไดรับตามสัญญากอตั้งทรัสต และยอมใหทรัสตีผูจายเงินได

หักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินชดเชยเงินปนผลที่ไดรับ เฉพาะในกรณีที่ผูรับประโยชน

รายดังกลาวไมขอรับเงินภาษีที่ถูกหักไวคืน หรือไมขอเครดิตเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้น ไมวาทั้งหมดหรือ
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แตบางสวน ตามความที่ปรากฏในมาตรา 4127 แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวล

รัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) พ.ศ. 2555

2. ทรัสตี

กรณีทรัสตี ความตามพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาวไดบทบัญญัติยกเวนการจัดเก็บ

ภาษีเงินไดใหแกทรัสตี สําหรับเงินที่ไดจากกองทรัสต เวนแตเปนกรณีคาธรรมเนียม หรือประโยชนอื่น

ใดที่ทรัสตีไดรับจากการใหบริการเปนทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสต ตามความที่ปรากฏในมาตรา 5128

แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) 

พ.ศ. 2555

3.ผูกอตั้งทรัสต

ผูกอตั้งทรัสตนั้นไดรับการยกเวนภาษีเงินได สําหรับเงินไดที่เปนเงินชดเชยเงินปนผล

หรือเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย โดยในกรณีที่ผูกอตั้งทรัสตเปนบริษัทที่

ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยที่ไดรับโอนกลืบคืนมาซึ่งหุนที่ไดโอนใหแกทรัสตี ใหมีการยกเวนภาษีเปน

จํานวนครึ่งหนึ่งของเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่ไดรับ

ผูกอตั้งทรัสตซึ่งเปนบริษัทตามที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยที่ไดรับโอนกลืบคืนมาซึ่งหุน

ที่ไดโอนใหแกทรัสตี ที่เปนบริษัทจดทะเบียนหรือเปนบริษัทที่ถือหุนในบริษัทผูจายเงินปนผลเปน

จํานวนไมนอยกวารอยละยี่สิบหาของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียง ซึ่งบริษัทผูจายเงินปนผลไมไดถือ

                                                  
127 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) พ.ศ. 

2555
มาตรา 4 ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 2 หมวด 3 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูรับ

ประโยชน สําหรับเงินไดที่เปนเงินชดเชยเงินปนผลซึ่งผูรับประโยชนไดรับตามสัญญากอตั้งทรัสตและยอมใหทรัสตีผู
จายเงินไดหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละสิบของเงินชดเชยเงินปนผลที่ไดรับ  ทั้งนี้ เฉพาะกรณีที่ผูรับประโยชนไม
ขอรับเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้นคืนหรือไมขอเครดิตเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้น ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน

128 มาตรา 5 ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกทรัสตี 
สําหรับเงินไดที่ไดจากกองทรัสต แตไมรวมถึงคาธรรมเนียมหรือประโยชนอื่นใดที่ทรัสตีไดรับจากการใหบริการ
เปนทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสต
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หุนในบริษัทดังกลาว ไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม ไดรับการยกเวนภาษีเปนจํานวนเทากับเงิน

ชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่ไดรับ

โดยผูกอตั้งทรัสตดังที่ไดกลาวมาในขางตนนั้น จะตองเปนผูถือหุนที่กอใหเกิดเงิน

ชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลไวไมนอยกวาสามเดือนนับแตวันที่ไดหุนนั้นมาจนถึงวันที่มีเงินได

ดังกลาว และยังคงถือหุนนั้นตอไปอีกไมนอยกวาสามเดือนนับแตวันที่มีเงินได โดยใหนับระยะเวลา

ระหวางที่ผูกอตั้งทรัสตไดโอนหุนใหแกทรัสตีจนถึงวันที่ผูกอตั้งทรัสตไดรับโอนหุนนั้นกลับคืนรวมดวย 

ตามความที่ปรากฏในมาตรา 6129 แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการ

ยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) พ.ศ. 2555

นอกเหนือจากการยกเวนภาษีเงินไดแลว ความดังปรากฏตามพระราชกฤษฎีกา

ดังกลาวนั้นยังมีการยกเลิกภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมปแหงประมวลรัษฎากร 

ใหแกผูกอตั้งทรัสตและทรัสตี สําหรับเงินได มูลคาของฐานภาษี รายรับ และการกระทําตราสารที่

เกิดขึ้นหรือเนื่องมาจากการโอนหรือกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ในทรัพยสิน ระหวางผูกอตั้งทรัสต

กับทรัสตี หรือระหวางทรัสตีกับทรัสตี ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสตอีก

                                                  
129 มาตรา 6 ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูกอตั้ง

ทรัสต สําหรับเงินไดที่เปนเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย ดังตอไปนี้
(1) ผูกอตั้งทรัสตซึ่งเปนบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยที่ไดรับโอนกลับคืนมาซึ่งหุนที่ไดมีการโอน

ใหแกทรัสตี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน ใหยกเวนภาษีเปนจํานวนกึ่งหนึ่งของเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่
ไดรับ

(2) ผูกอตั้งทรัสตซึ่งเปนบริษัทตาม (1) ที่เปนบริษัทจดทะเบียนหรือเปนบริษัทที่ถือหุนในบริษัทผูจายเงิน
ปนผลเปนจํานวนไมนอยกวารอยละยี่สิบหาของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงโดยบริษัทผูจายเงินปนผลไมไดถือหุนใน
บริษัทนั้น ไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม ใหยกเวนภาษีเปนจํานวนเทากับเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่
ไดรับ

ผูกอตั้งทรัสตตามวรรคหนึ่ง ตองถือหุนที่กอใหเกิดเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลไวไมนอยกวาสาม
เดือนนับแตวันที่ไดหุนนั้นมาจนถึงวันที่มีเงินไดดังกลาว และยังคงถือหุนนั้นตอไปอีกไมนอยกวาสามเดือนนับแตวันที่
มีเงินได โดยใหนับระยะเวลาระหวางที่ผูกอตั้งทรัสตไดโอนหุนใหแกทรัสตีจนถึงวันที่ผูกอตั้งทรัสตไดรับโอนหุนนั้น
กลับคืนรวมดวย
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ดวย ตามความที่ปรากฏในมาตรา 7130 แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) พ.ศ. 2555

จากการบังคับใชพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาว สงผลทําใหเปนการลดภาระทาง

ภาษีของทุกฝายที่เกี่ยวของในกลไกการระดมทุนผานทรัสต อันจะเปนการสงเสริมใหมีการกอตั้งทรัสต

ภายในประเทศไทยใหเกิดขึ้นจริง แตอยางไรก็ตาม นิยามของคําวา“ทรัสต” ตามความหมายที่ใช

บังคับใชในพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาว หมายความวา นิติสัมพันธที่เกิดขึ้นตามสัญญากอตั้งทรัสต 

แตไมหมายความรวมถึงนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นตามสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวของกับการออกศุกูกตาม

กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ดังนั้น การกอตั้งทรัสตเพื่อการออกตราสารศุกูกจึง

จะไมไดรับการยกเวนภาระทางภาษีดังที่ไดกลาวมาในขางตน

อยางไรก็ตาม ในระหวางที่ผูเขียนกําลังทําการศึกษาวิจัยนั้น อยูในขั้นตอนการ

พิจารณาการประกาศใชพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน

รัษฎากร (ฉบับที่ ... ) พ.ศ....... เพื่อการยกเวนภาษีภายในกลไกทรัสตที่กอตั้งขึ้นเพื่อออกตราสารศุกูก 

เชนเดียวกันกับพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับ

ที่ 533) พ.ศ. 2555 ที่ยกเวนภาษีใหแกธุรกรรมภายใตกลไกทรัสต แมวากลไกที่ใชในการดําเนิน

ธุรกรรมตราสารศุกูกภายในประเทศไทยนั้น คือ ทรัสต แตเนื่องจากการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก

นั้นมีลักษณะเฉพาะบางประการที่อาจไมสอดคลองเมื่อนําบทบัญญัติวาดวยการยกเวนภาษีของทรัสต

เขามาบังคับใชรวมกัน จึงเปนเหตุใหตองมีการตราพระราชกฤษฎีกาเพื่อการยกเวนภาษีในธุรกรรม

ตราสารศุกูกเปนการเฉพาะ

                                                  
130 มาตรา 7 ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ภาษีมูลคาเพิ่มตามหมวด 4 ภาษีธุรกิจเฉพาะตาม

หมวด 5 และอากรแสตมปตามหมวด 6 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูกอตั้งทรัสตและทรัสตี สําหรับ
เงินได มูลคาของฐานภาษี รายรับ และการกระทําตราสาร ที่เกิดขึ้นหรือเนื่องมาจากการโอนหรือกอทรัพยสิทธิหรือ
สิทธิใดๆ ในทรัพยสิน ระหวางผูกอตั้งทรัสตกับทรัสตีหรือระหวางทรัสตีกับทรัสตีในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี
ตามสัญญากอตั้งทรัสต



บทที่ 4

สภาพและปญหาของการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

เนื่องจากในปจจุบันนั้นยังไมมีการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทย ดังนั้นเพื่อ

ประโยชนในการศึกษา การวิเคราะหถึงสภาพโดยทั่วไปและปญหาของตราสารศุกูกภายในประเทศ

ไทย จึงตองอาศัยหลักการที่วาหากมีการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทยขึ้นจริงในอนาคต 

จะกอใหเกิดสภาพโดยทั่วไปอยางไร และกอใหเกิดปญหาในการระดมทุนผานตราสารศุกูกอยางไร 

ภายใตหลักกฎหมาย และหลักเกณฑที่มีในปจจุบันของประเทศไทย เพื่อประโยชนในการสราง

มาตรการปองกันและแกไขปญหาที่จะเกิดขึ้นในการระดมทุนผานตราสารศุกูกในอนาคต

โดยขอบเขตของงานวิจัยฉบับนี้จะกลาวถึงเฉพาะตราสารศุกูกพื้นฐานที่ไดรับความนิยมใน

การระดมทุนโดยทั่วไปในตางประเทศ อันจะเห็นไดจากสถิติของ Islamic Finance News ที่ปรากฏ

ใน Global Islamic Bond league Table ในป ค.ศ. 2008 - 2010 อันประกอบไปดวย ตราสาร    

ศุกูกอิญาเราะห (sukuk–al Ijarah) ตราสารศุกูกมุรอบาฮะฮ (sukuk al-Murabaha) ตราสารศุกูก   

มุซารอกะฮ (sukuk al-Musharakah) และตราสารศุกูกอิสทีสนา (sukuk al-Istisna) 

สภาพและปญหาของการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

เพื่อใหเห็นถึงสภาพและปญหาของการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย ผูเขียนจะ

แสดงถึงตัวอยางการจัดหาเงินทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนาอิสลามของตลาดเงินอิสลาม 

(Islamic money market) เพื่อเปนพื้นฐานในการทําความเขาใจในลักษณะของโครงสรางตราสาร   

ศุกูกตอไป
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4.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)

4.1.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)

ภายในประเทศไทย

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา หรือที่เรียกวา ศุกูกอิญาเราะห (sukuk–al 

Ijarah) เปนธุรกรรมตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มีโครงสรางในการระดมทุนภายในตราสารดวย

วิธีการเชาทรัพยสิน โดยผลตอบแทนที่ผูระดมทุนหรือผูออกตราสารประเภทนี้จะจายใหแกนักลงทุน

ในรูปแบบของคาเชา ซึ่งแตกตางกับการจายผลตอบแทนในตราสารหนี้โดยทั่วไป (conventional 

bond) ที่จะทําการจายผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบี้ย อันเปนขอหามตามหลักศาสนาอิสลาม 

โดยรูปแบบการเชาที่เปนกลไกในการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกชนิดนี้ อาจแบงโครงสรางการดําเนิน

ธุรกรรมการเชา ไดเปน 2 ประเภท คือ การขายและเชากลับ (sale and leaseback) และการเชาไป

และเชากลับ (head lease–sub lease) ดังที่ไดกลาวรายละเอียดไวในบทที่ 2 

หลักการอิญาเราะห (Ijarah) เปนหลักการจัดหาเงินทุนที่มีการใชกันอยางแพรหลาย

และเปนที่ไดรับความนิยมเปนอยางมากโดยทั่วไป แตสําหรับวิธีการจัดหาเงินทุนโดยสถาบันการเงิน

อิสลามนั้นมักจะปรากฏในรูปแบบอิญาเราะห วัล อิกตินาอ (Ijarah Wal Iqtina) หมายถึง การเชาซื้อ 

โดยเปนการใหสินเชื่อเพื่อการเชาซื้อทรัพยสินที่มีมูลคาสูงใหแกมุสลิม สําหรับการเชาตามหลักการ

อิญาเราะหโดยทั่วไปนั้นไมปรากฏวามีการใชภายในสถาบันการเงินอิสลามของไทย
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ภาพที่ 12 สินเชื่อการเชาซื้อภายใตหลักการอิญาเราะห วัล อิกตินาอ131

สําหรับตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา หรือที่เรียกวา ศุกูกอิญาเราะห (sukuk–al 

Ijarah) นั้นมีโครงสราง 2 รูปแบบ กลาวคือ รูปแบบการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback) 

และรูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease) ดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 2

4.1.2 ปญหาการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah)

ภายในประเทศไทย

4.1.2.1 ความสามารถในการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการเชา

(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ(sale and leaseback) ของสวนราชการ

และรัฐวิสาหกิจ 

เนื่องจากโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)

รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and leaseback) เปนตราสารที่มีโครงสรางธุรกรรมที่ตองมี

การขายและโอนกรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินของผูระดมทุนใหแกทรัสตี ซึ่งโดยทั่วไปแลวหากการระดม

ทุนในรูปแบบดังกลาวเกิดขึ้นโดยเอกชนผูมีสิทธิเหนือทรัพยสินโดยสมบูรณ ยอมที่จะสามารถใชสิทธิ

                                                  
131 ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, รอบรูเศรษฐกิจการเงินอิสลาม ตอนที่ 14 หลักการเชา [ออนไลน], 

30 เมษายน 2554. แหลงที่มา http://www.ibank.co.th/2010/th/shariah-information/shariah-
knowledge-finance.aspx?ID=2

      เจาของทรัพยสิน         ธนาคาร         ลูกคา

โอนกรรมสิทธิ์
ในทรัพยสินเปนของธนาคาร

ใหลูกคาเชาทรัพยสินในอัตราคาเชา
และระยะเวลาที่ตกลง

ซื้อทรัพยสินตามที่ลูกคาประสงค
ลูกคาชําระคาเชาตามที่ตกลง

โดยคาเชาจะมีสวนของคาทรัพยสินกําไรที่ธนาคารจะไดรับ ณ 
งวดสุดทาย กรรมสิทธิ์ของทรัพยสินจะตกเปนของลูกคา
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ในการจําหนาย จาย โอนทรัพยสินไดอยางสมบูรณ ซึ่งแมวาผูระดมทุนเอกชนดังกลาวนั้นจะมีสถานะ

เปนนิติบุคคลเอกชน หากกระทําการโดยไดรับมติเห็นชอบ และกระทําภายในขอบอํานาจของนิติ

บุคคลยอมกระทําการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินและซื้อทรัพยสินดังกลาวกลับคืนได

อยางไรก็ตาม หากผูระดมทุนเปนนิติบุคคลในทางมหาชน กลาวคือ เปน

หนวยงานของรัฐ เชน สวนราชการ รัฐวิสาหกิจ ยอมกอใหเกิดประเด็นในการวิเคราะหตอไปไดวา 

หนวยงานของรัฐนั้นสามารถนําทรัพยสินประเภทใดมาใชในการระดมทุนในโครงสรางตราสารศุกูก

อางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and leaseback) และ

หนวยงานใดของรัฐมีความสามารถในการระดมทุนในธุรกรรมตราสารศุกูกรูปแบบดังกลาว

ผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงประเด็นปญหาในเรื่องความสามารถในการ

ระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการเชา(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ(sale and 

leaseback) ของหนวยงานของรัฐโดยละเอียดในบทวิเคราะหตอไป

4.1.2.2 การตีความธุรกรรมภายในตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk 

al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease)

เนื่องจากในปจจุบันยังไมมีการเสนอขายตราสารศุกูกเกิดขึ้นภายในประเทศ

ไทย ดังนั้น จึงยังไมมีแนวทางการตีความเกี่ยวกับนิติกรรมการเชาทรัพยที่เกิดจากการดําเนินธุรกรรม

ตราสาร ศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) โดยตรง แตจากการศึกษาผูเขียนพบวาเคยมีการ

ตีความในแนววินิจฉัยในขอหารือภาษีอากรของกรมสรรพากรในเรื่องกรณีการเชาอสังหาริมทรัพย

ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบิน

กรุงเทพ จํากัด ซึ่งลักษณะโครงสรางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นมีลักษณะการดําเนิน

ธุรกรรมการเชาทรัพยในลักษณะเชนเดียวกับกับตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-

Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease)

ประเด็นปญหาที่เกิดขึ้น คือ โครงสรางธุรกรรมในกองทุนสมุยดังกลาวนั้น 

เปนธุรกรรมที่มีลักษณะเดียวกันกับธุรกรรมการเชาในโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา 

(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease) จากลักษณะ
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โครงสรางของธุรกรรมการเชาทรัพยที่มีลักษณะเดียวกัน อาจสงผลทําใหการตีความตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) ไปในทิศทางเดียวกันกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ปญหา

ที่ตามมา คือ กรณีการตีความเกี่ยวกับนิติกรรมการเชาอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมประเภท

อสังหาริมทรัพย (Property Fund) ของหนวยงานภาครัฐ ในเชิงลักษณะเปนนิติกรรมอําพราง ซึ่ง

ยอมจะกอใหเกิดปญหาที่ตามมาหากมีการนําแนวทางการตีความดังกลาวมาเปนแนวทางในการ

ตีความนิติกรรมการเชาอสังหาริมทรัพยในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) ที่จะ

มีการออกและเสนอขายแกนักลงทุนในอนาคต

4.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha)

4.2.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-

Murabaha) ภายในประเทศไทย

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร หรือที่เรียกวา ศุกูกมุรอบาฮะฮ (sukuk al-

Murabaha) เปนธุรกรรมตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มีโครงสรางในการระดมทุนภายในตรา

สารอางอิงการซื้อขายทรัพยสิน โดยผลตอบแทนที่ผูระดมทุนหรือผูออกตราสารนี้จะจายใหแกนัก

ลงทุนผูถือตราสาร คือ กําไรที่ไดจากการซื้อขายสินคาผานหลักการมุรอบาฮะฮ  ซึ่งหลักการซื้อขาย

บนหลักการมุรอบาฮะฮนั้นเปนหลักการจัดหาเงินทุนที่ใชกันอยูโดยทั่วไปในระบบสถาบันการเงิน

อิสลามในดานตลาดเงิน (Islamic money market) และประเทศไทยก็มีการใชธุรกรรมการซื้อขาย

บวกกําไรบนหลักการมุรอบาฮะฮ เปนหนึ่งในโครงสรางบริการทางการเงินของธนาคารอิสลามแหง

ประเทศไทย เชน กรณีสินเชื่อเพื่อการซื้อทรัพยสินถาวรประเภทอสังหาริมทรัพย132 เปนตน

                                                  
132ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, ผลิตภัณฑและบริการประเภทสินเชื่อ[ออนไลน], 30 เมษายน 2554. 

แหลงที่มา http://www.ibank.co.th/2010/th/products-services/products-detail.aspx? ProductType
=1&ID=70&Customer=Main

132ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, ความรูเกี่ยวกับการเงินตามหลักชารีอะฮ[ออนไลน], 30 เมษายน 
2554. แหลงที่มา http://www.ibank.co.th/2010/th/shariah-information/shariah-knowledge-
finance.aspx?ID=2
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ภาพที่ 13  สินเชื่อภายใตหลักการมุรอบาฮะฮ133

การดําเนินธุรกรรมตามหลักการมุรอบาฮะฮของสถาบันการเงินอิสลามที่กระทําอยาง

แพรหลายในปจจุบันในรูปแบบของสินเชื่อ เรียกวา คําสั่งซื้อมุรอบาฮะฮ (murabaha to order) ซึ่ง

เปนการซื้อสินคาตามคําสั่งของลูกคาของธนาคาร และขายสินคานั้นอีกครั้งใหแกลูกคาธนาคารตาม

วิธีการมุรอบาฮะฮ สัญญานี้เปนทางเลือกที่แตกตางจากการกูยืมอยางที่ธนาคารโดยทั่วไปปฏิบัติ และ

ทําใหมุสลิมสามารถระดมทุนในการซื้อสินคาชิ้นใหญ เชน รถยนต หรือเครื่องจักรทางธุรกิจได

โดยธุรกรรมนี้อาจแยกออกเปน 2 สัญญา ไดแก สัญญาของลูกคาธนาคารในการซื้อสินคา 

และสัญญาของธนาคารในการขายสินคาใหแกลูกคาโดยวิธีการมุรอบาฮะฮ ราคาซึ่งธนาคารจะขาย

ใหแกลูกคาอีกครั้งจะเปนในรูปแบบการยืดระยะเวลาการชําระราคา (หรือการผอนชําระ) และราคา

นั้นจะสูงกวาการชําระเปนเงินสด134

รูปแบบการระดมทุนผานหลักการมุรอบาฮะฮภายของประเทศไทยในขางตนนั้น ปรากฏแค

เพียงชองทางตลาดเงิน (money market) โดยธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยเทานั้น แตสําหรับการ

ระดมทุนในตลาดทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) 

ภายในประเทศไทยนั้นยังไมเกิดขึ้น แตหากเปนการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมซื้อขาย

บวกกําไร (sukuk al-Murabaha) ภายนอกประเทศโดยบริษัททรานส ไทย-มาเลเซีย (ประเทศไทย) 

จํากัด อันเปนบริษัทในเครือของบริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) ที่ดําเนินกิจการการบริหารจัดการและ

ดําเนินงานโครงการทอสงกาซและโรงแยกกาซธรรมชาติไทย-มาเลเซีย ไดทําการออกและเสนอขาย

                                                  
133 Wahbah Al-Zuhayli, Financial Transactions in Islamic Jurisprudence Volume1, 

(Damascus : Al-Ilmiyah Press, 2003), p.360.

ธนาคาร
ลูกคา

เจาของสินคา
ตองการซื้อสินคา

ซื้ออสังหาริมทรัพย
เพื่อมาขายตอ

                ส่งมอบอสังหาริมทรัพย์ให้ลูกค้า
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ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) โดยทําเสนอขายตราสารศุ

กูกดังกลาวภายในประเทศมาเลเซีย ซึ่งนับเปนผูระดมทุนรายแรกของประเทศไทยที่เขาระดมทุนใน

ตลาดทุนอิสลาม135

เนื่องจากประเทศไทยยังไมไดมีกฎหมายสงเสริมมาตรการทางภาษีในธุรกรรมตราสารศุกูก ที่

จะทําการยกเวนภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมปที่เกิดขึ้นจากการระดม

ทุนในธุรกรรมตราสารศุกูก เนื่องจากการระดมทุนผานกระบวนการธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นจะตองมี

การโอนทรัพยสิน และผลตอบแทนระหวางผูระดมทุน ทรัสตี และผูถือศุกูก ดังนั้น หากมีการระดมทุน

ผานตราสารศุกูกเกิดขึ้นภายในประเทศบุคคลผูที่เกี่ยวของในการระดมทุนผานตราสารศุกูกนั้นจะมี

ภาระทางภาษีที่ซ้ําซอนกวาการระดมทุนผานตราสารหนี้โดยทั่วไป ซึ่งเปนการไมจูงใจนักลงทุนให

เลือกลงทุนในตราสารศุกูก

4.2.2 ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทย

4.2.2.1 รูปแบบที่เหมาะสมหากมีการนําตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) มาใชในประเทศไทย

เนื่องจากรูปแบบของธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (murabaha) นั้นมีหลาย

ประเภท ไดแก มุรอบาฮะฮดั้งเดิม (original murabaha) คําสั่งซื้อมุรอบาฮะฮ (murabaha to 

order) และมุรอบาฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha)  ซึ่งรูปแบบการระดมทุนที่ใชใน

การจัดหาเงินทุนที่นิยมใชในปจจุบันนั้น คือ คําสั่งซื้อมุรอบาฮะฮ (murabaha to order) และมุรอบา

ฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha)  

สําหรับการซื้อขายประเภทคําสั่งซื้อมุรอบาฮะฮ (murabaha to order) นั้นเปน

รูปแบบการดําเนินกิจการประเภทการใหสินเชื่อที่สถาบันการเงินอิสลามใชกันอยูทั่วไปในระบบตลาด

                                                  
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



168

เงินอิสลาม (Islamic money market) รวมถึงธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยดวย แตอยางไรก็ตาม

ธุรกรรมมุรอบาฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) นั้นยังไมปรากฏวาเคยมีการระดมทุน

ผานธุรกรรมประเภทดังกลาวในประเทศไทย 

ดังนั้น หากมีการนําธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคตามหลักการมุรอบา

ฮะฮ (commodity murabaha) มาใชเปนธุรกรรมอางอิงการออกตราสารศุกูกภายในประเทศไทย 

รูปแบบที่เหมาะสมของตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) ควรจะมี

ลักษณะใด เนื่องจากในประเทศที่ทําธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคตามหลักการมุรอบา

ฮะฮ (commodity murabaha) เชน ประเทศมาเลเซียนั้นมีการอํานวยความสะดวกแกผูระดมทุน

ผานตราสารศุกูกนําธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคตามหลักการมุรอบาฮะฮ โดยการเปด

ศูนยสินคาโภคภัณฑมุรอบาฮะฮ (Commodity murabaha house) ในชื่อ “Bursa Suq Al-Sila”

เพื่อเปนสถานที่ในการซื้อขายสินคาโภคภัณฑซึ่งถูกกําหนดไวเพื่อประโยชนสําหรับการจัดการสภาพ

คลองและจัดหาเงินทุนแกธนาคารอิสลาม136

และหากมีการนําธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑตามหลักการ       

มุรอบาฮะฮ (commodity murabaha) มาใชเปนธุรกรรมอางอิงการออกตราสารศุกูกภายในประเทศ

ไทย ควรมีองคกรใดที่ทําหนาที่ดังเชนศูนยสินคาโภคภัณฑมุรอบาฮะฮ (Commodity murabaha 

house) ของประเทศมาเลเซียหรือไม และองคกรใดที่ควรมีหนาที่ในการดําเนินกิจกรรมดังกลาว 

ซึ่งผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงสภาพปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปญหาเรื่อง

การกําหนดรูปแบบที่เหมาะสมหากมีการนําตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-

Murabaha) มาใชในประเทศไทย ในบทวิเคราะหโดยละเอียดตอไป

                                                  
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 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna) ภายในประเทศไทย

4.3.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna) ภายในประเทศ

ไทย

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ หรือที่เรียกวา ศุกูกอีสทีสนา (sukuk al-Istisna) 

เปนธุรกรรมตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มีโครงสรางในการระดมทุนภายในตราสารอางอิงการ

ทําคําสั่งซื้อสินคาในอนาคตตามหลักการอีสทีสนา อันมีลักษณะเปนการซื้อทรัพยสินตามการสั่งซื้อ 

และการสงมอบจะเกิดขึ้นในอนาคต การซื้อขายลักษณะนี้ ผูซื้อจะกําหนดใหผูขายหรือผูรับจาง สง

มอบทรัพยสินที่ตองผลิตหรือจัดทําตามรูปแบบและคุณลักษณะที่ระบุในสัญญา โดยที่ราคาซื้อขาย

เปนไปตามที่ตกลงกัน สวนการชําระราคาอาจลาชาออกไปตามงวดงานก็ได จัดเปนการซื้อขาย

ลวงหนาประเภทหนึ่งที่ไดรับการผอนผันที่อนุญาตใหใชได เนื่องจากการหลักการซื้อขายของอิสลาม

นั้น มีเงื่อนไขวาตองทําการซื้อขายสินคาที่มีอยูในขณะทําการซื้อขายสินคา ซึ่งการซื้อขายตาม

หลักการอีสทีสนานั้นจะถูกตองตามหลักการทางศาสนาไดโดยการกําหนดราคาที่แนนอนและลักษณะ

ของสินคาที่ตกลงกันระหวางคูสัญญาทั้งสองฝาย137

โดยธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อบนหลักการอีสทีสนานั้น มีการใชภายในตลาดเงินอิสลามโดย

สถาบันการเงินอิสลาม นับเปนหนึ่งในรูปแบบการใหสินเชื่อเกี่ยวกับการกอสรางอสังหาริมทรัพย 

สําหรับประเทศไทยปรากฏการดําเนินธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อบนหลักการอีสทีสนา ในรูปแบบบริการ

ทางการเงินประเภทสินเชื่อเพื่อการกอสราง ซอมแซม ตอเติมที่อยูอาศัยของธนาคารอิสลามแหง

ประเทศไทย138 ธนาคารทําสัญญาอีสทีสนากับลูกคา

                                                  
137 Muhammad Taqi Usmani, An Introduction to Islamic finance, (Karachi : maktaba 

ma’ariful qur’an, September 2005), p.195.
138ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, โปรโมชั่นสินเชื่อ[ออนไลน], 2 กุมภาพันธ 2555. แหลงที่มา 

http://www.ibank.co.th/2010/th/promotion/promotion-detail.aspx?Promotion Type=1&PID=25
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ภาพที่ 14   สินเชื่อภายใตหลักการอีสทีสนา139

สําหรับการใหสินเชื่อตามหลักการอีสติสนานั้น ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยจะทําสัญญา

อิสติสนาคูขนานระหวางลูกคากับธนาคาร และระหวางธนาคารกับผูรับเหมา ซึ่งเปนสัญญาที่เปน

เอกเทศกัน โดยธนาคารจะไดรับกําไรจากสวนตางของราคาซื้อและราคาขาย แตดวยระบบภาษีของ

ประเทศไทยยังไมเอื้อใหธนาคารทําสัญญาในรูปแบบดังกลาว เพราะหากตองทําสัญญา 2 ครั้งคาอากร

แสตมปก็จะตองเกิดขึ้นสองครั้ง ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยจึงสินเชื่อประเภทนี้ โดยการแตงตั้ง

ใหลูกคาเปนผูกระทําการแทนธนาคาร นั่นคือหากลูกคาประสงคจะกอสรางบาน เมื่อธนาคารอนุมัติ

แลว ธนาคารจะเปนผูชําระคากอสรางใหกับผูรับเหมา สวนลูกคาจะชําระคากอสรางใหกับธนาคารใน

ราคาตามระยะเวลาที่ตกลงกัน140

สําหรับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ หรือ ศุกูกอีสทีสนา* ใน

ปจจุบันประเทศไทยยังคงไมปรากฏการระดมทุนผานตราสารศุกูกประเภทดังกลาวในตลาดทุนอิสลาม 

มีแตเพียงการใชในลักษณะการใหสินเชื่อตามหลักการอีสทีสนาในตลาดเงินอิสลามเทานั้น

                                                  
139ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, รอบรูเศรษฐกิจการเงินอิสลาม ตอนที1่6 หลักการซื้อขายลวงหนา 

(การจางทําของ)[ออนไลน], 2 กุมภาพันธ 2555. แหลงที่มา http://www.ibank.co.th/2010/th/shariah-
information/shariah-knowledge-finance.aspx?ID=2

140 เรื่องเดียวกัน.
 โปรดดูภาพในหนา 58 ประกอบ.

ลูกคา      ธนาคาร ผูรับเหมากอสราง

                        แจงความประสงคเพื่อกอสรางบาน
จางผูรับเหมาเพื่อการกอสราง

      บานตามที่ลูกคาตองการ

สงมอบบาน
ตามสัญญา

สงมอบบาน
ตามสัญญา

ธนาคารทําสัญญาอีสทีสนากับผูรับเหมาฯ
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4.3.2 ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna)

ภายในประเทศไทย

4.3.2.1 ความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญาตามหลักการทํา

คําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักศาสนาอิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทย 

การระดมทุนในตราสารศุกูกนั้น จําเปนตองมีธุรกรรมอางอิงที่สอดคลองตามหลัก

ศาสนาอิสลามรองรับในทุกการออกและเสนอขายตราสารศุกูก ดังนั้น ธุรกรรมอางอิงที่สอดคลองกับ

หลักศาสนาอิสลามที่นํามาใชเปนธุรกรรมอางอิงในการออกตราสารศุกูกนั้นจึงมีความสําคัญตอการ

ระดมทุนผานตราสารศุกูกเปนอยางมาก 

เนื่องจากอิสลามนั้นมีหลักกฎหมายเปนของตนเอง อันมีที่มาจากคัมภีรอัลกุรอาน 

ซุนนะฮฺ และความเห็นพองของนักปราชญใชบังคับภายในกลุมชาวมุสลิมมาเนิ่นนานตั้งแตในอดีตจวบ

จนถึงปจจุบัน อีกทั้งยังมีสัญญาที่ใชกันระหวางมุสลิมแตละประเภทคลายคลึงกับเอกเทศสัญญา

โดยทั่วไปของไทย แตเปนสัญญาที่มีความสอดคลองกับหลักการทางศาสนา เพราะอิสลามเปน

มากกวาศาสนา แตยังเปนระบบในการดําเนินชีวิต อันเปนหลักการซึ่งผูเขียนจะไมกาวลวงไปใน

วิพากษวิจารณในหลักศาสนา

อยางไรก็ตาม การจะระดมทุนในตราสารศุกูก ตองมีการนําสัญญาตามหลักการทาง

ศาสนาอิสลามมาใชวิเคราะหเคียงคูกับหลักเอกเทศสัญญาของไทยเพื่อจะใชบังคับใหสอดคลองกับ

วัตถุประสงคของการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามภายในประเทศไทย 

เพื่อที่จะใหเกิดความชอบดวยหลักศาสนาอิสลามและความชอบดวยหลักกฎหมายเอกเทศสัญญาของ

ไทยไปพรอมกัน

สําหรับเรื่องความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญาตามหลักการทํา

คําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักการทางศาสนาอิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทยนั้น 

กอใหเกิดประเด็นทางกฎหมายที่ตองทําการวิเคราะหวาแทจริงแลว สัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna)

นั้นเปนเอกเทศสัญญาประเภทใดตามหลักกฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย เนื่องจากสัญญาการทํา
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คําสั่งซื้อ (Istisna) นั้นมีลักษณะคลายคลึงกับเอกเทศสัญญาของไทย 2 สัญญา อันไดแก สัญญาซื้อ

ขาย และสัญญาจางทําของ

การแบงประเภทของสัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) นั้น เปนประเด็นที่มีความ

สําคัญอยางยิ่งตอการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) เพราะผล

ของเอกเทศสัญญาของไทยทั้งสองสัญญานั้นแตกตางกัน สัญญาที่คูสัญญาไดมีการทําขึ้นจะเปนสัญญา

ใดระหวางสัญญาซื้อขายหรือสัญญาจางทําของยอมกระทบตอสิทธิ หนาที่ และความรับผิดของ

คูสัญญาเปนอยางมาก ไมวาจะเปนเรื่องแบบของสัญญา และหลักฐานในการฟองรอง การโอน

กรรมสิทธิ์ของทรัพยสินที่ไดมีการทําขึ้น การรับบาปเคราะหในภัยพิบัติในทรัพยสิน อายุความในการ

ฟองรอง ภาระทางภาษี และการเลิกสัญญา 

ผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงสภาพปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปญหาเรื่อง

ความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญาตามหลักการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลัก

ศาสนาอิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทยในบทวิเคราะหโดยละเอียดตอไป

4.4 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka) ภายในประเทศไทย

4.4.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka)

ภายในประเทศไทย

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน หรือที่เรียกวา ศุกูกอัลมุซารอกะฮ (sukuk al-

Musharakah)* เปนธุรกรรมตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มีโครงสรางในการระดมทุนภายใน

ตราสารอางอิงการรวมลงทุนระหวางหุนสวนตามหลักการมุซารอกะฮ คือ การเปนหุนสวนระหวาง

บุคคล 2 ฝายหรือมากกวา ในการรวมทุนดําเนินธุรกิจ โดยที่แตละฝายจะตองลงทุนไมวาจะอยูในรูป

ของเงิน หรือ ทรัพยสิน กรณีที่ธุรกิจมีกําไร จะถูกแบงกันตามสัดสวนที่ตกลง หากธุรกิจเกิดขาดทุน 

จะตองแบงความเสียหายตามสัดสวนการลงทุนดวยเชนกัน

                                                  
 โปรดดูภาพในหนา 61 ประกอบ.
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ในการดําเนินธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮ หากเปนการดําเนินธุรกรรมใน

ดานตลาดเงิน  สถานบันการเงินอิสลามและลูกคาจะตองลงทุนรวมกัน ทั้งดานเงินทุนและดานบริหาร

จัดการ หากเกิดการขาดทุนทั้ง 2 ฝายจะตองชวยกันรับผิดชอบความเสียหายตามสัดสวนของการ

ลงทุนหลักการรวมลงทุนแบบนี้ เรียกวา การรวมลงทุนแบบถาวร (Permanent Musharakah) ซึ่งไม

นิยมนํามาใชในการใหสินเชื่อในสถาบันการเงินอิสลามมากนัก แตจะใชเมื่อมีการครอบครองในกิจการ

ใดกิจการหนึ่ง

ภาพที่ 15  สินเชื่อภายใตหลักการมุซารอกะฮ

ในปจจุบันประเทศไทยยังคงไมปรากฏการระดมทุนผานตราสารศุกูกประเภทดังกลาวใน

ตลาดทุนอิสลาม และการใชในลักษณะการใหสินเชื่อตามหลักการมุซารอกะฮในตลาดเงินอิสลามของ

ประเทศไทย

4.4.2 ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-

Musharaka) ภายในประเทศไทย

4.4.2.1 การกําหนดสัดสวนการรับประโยชนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดมทุน

หรือทรัสตีตามพระราชบัญญัติธุรกรรมทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550

ดังที่ไดกลาวมาแลวในขางตน การระดมทุนในตราสารศุกูกของประเทศไทยไดนําเอา

กลไกทรัสตมาใชเปนเครื่องมือในการดําเนินธุรกรรมของตราสาร เนื่องจากการลงทุนที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนาอิสลามนั้น นักลงทุนยอมไมไดสามารถไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบ

   โครงการ

  ธนาคาร   ลูกคาธนาคาร

เงินทุน + 
การบริหารจัดการ

เงินทุน + 
การบริหารจัดการ

กําไร หรือ ขาดทุน
กําไร หรือ ขาดทุน
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ดอกเบี้ยอยางเชนตราสารหนี้โดยทั่วไป ดังนั้น การนํากลไกทรัสตเขามาใชจะทําใหนักลงทุนอยูใน

ฐานะผูรับประโยชน (Beneficiary) จากทรัพยสินที่ไดถูกนําไปลงทุน และเขาเปนเจาของทรัพยสินที่

ไดนําไปลงทุนในฐานะ”เจาของทางธรรม” (Equitable ownership) ซึ่งสอดคลองในเรื่องการไดรับ

ผลประโยชนตอบแทนใหการลงทุนตามหลักศาสนาอิสลาม และยังสอดคลองกับหลักเกณฑของ

สถาบันซึ่งวางหลักเกณฑเกี่ยวกับระบบการเงินอิสลามที่สําคัญ อันไดแก The Accounting and 

Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) และ The Islamic 

Financial Service Board (IFSB) อีกดวย จากเหตุผลดังกลาวจึงทําใหทรัสตถูกนํามาใชเปนกลไกใน

การดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก 

อยางไรก็ตาม การนํากลไกทรัสตเขามาปรับใชกับตราสารศุกูกอางธุรกรรม

หลากหลายประเภทที่สอดคลองตามหลักศาสนาอิสลาม ยอมกอใหเกิดผลกระทบที่แตกตางกัน ดังจะ

เห็นไดจากตราสารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮ กรณีผูระดมทุนที่เปนผูกอตั้งท

รัสตประกาศตนเองเปนทรัสตีเหนือทรัพยสินอันไมสามารถแบงแยกไดของตน และเขาเปนผูรับ

ประโยชนดวยในอีกฐานะหนึ่ง หากนําบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน พ.ศ.2550 ที่วาดวยเรื่องการกําหนดสัดสวนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดมทุนหรือทรัสตีมา

ปรับใช กอใหเกิดผลกระทบกับผูระดมทุนและทรัสตีที่อยูในฐานะผูรับประโยชนอยางไร 

โดยผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงสภาพปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปญหา

เรื่องการกําหนดสัดสวนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดมทุนหรือทรัสตี ตามความในบทบัญญัติมาตรา 

13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 มาปรับใชกับการระดมทุนในตรา

สารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮในบทวิเคราะหโดยละเอียดตอไป

4.4.2.2 ความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนตาม

หลักการมุซารอกะฮตามกฎหมายลักษณะหุนสวนของประเทศไทย

เนื่องจากธุรกรรมตามหลักการมุซารอกะฮ คือ การรวมลงทุนระหวางหุนสวน โดย

แบงปนผลกําไรและขาดทุนระหวางกัน ดังนั้น เมื่อมีการนําธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอ

กะฮมาใชเปนธุรกรรมอางอิงการออกและเสนอขายตราสารศุกูกนั้น ความสัมพันธระหวางผูถือตรา
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สารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนดังกลาวนั้น กอใหเกิดความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกตาม

กฎหมายลักษณะหุนสวนสามัญของไทยหรือไม อยางไร เนื่องจากความสัมพันธทางกฎหมายใดๆ ที่

เกิดขึ้นระหวางผูถือตราสารศุกูกยอมสงผลกระทบโดยตรงตอสิทธิและหนาที่ตามกฎหมายของผูถือ

ตราสารศุกูกอางอิงการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) 

กลาวคือ ความสัมพันธในลักษณะหางหุนสวนสามัญของประเทศไทยนั้น เกิดขึ้นเมื่อ

บุคคลตั้งแตสองคนขึ้นไปตกลงนําทุนมารวมกัน เพื่อทํากิจกรรมรวมกัน ดวยประสงคที่จะแบงกําไรอัน

ไดจากกิจการที่ทํานั้น และตองรวมกันรับผิดรวมกันเพื่อหนี้ทั้งปวงของหางหุนสวนโดยไมจํากัด ซึ่ง

จากการศึกษาจากกรณีศึกษาของการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตาม

หลักการมุซารอกะฮในตางประเทศ บางกรณีมีการระบุไวในรางสัญญากอตั้งทรัสตของตราสาร

ประเภทดังกลาววาผูลงทุน (ผูถือศุกูก) ในรูปแบบมุซารอกะฮนั้นมีความเปนหุนสวนระหวางกัน 

หากความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกตามหลักการมุซารอกะฮดวยกันนั้นเขา

ตามหลักเกณฑของกฎหมายลักษณะหุนสวนสามัญของไทย จะทําใหผูถือตราสารนั้นตองรวมกันรับผิด

รวมกันเพื่อหนี้ทั้งปวงของผูถือตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮอยาง

ไมจํากัด กอใหเกิดสิทธิและหนาที่ตามกฎหมายลักษณะหางหุนสวนสามัญเกิดขึ้นระหวางผูถือตราสาร

และจะตองนํากฎหมายลักษณะหางหุนสวนสามัญนั้นมาบังคับใชในความสัมพันธระหวางผูถือตรา

สารศุกูกตามหลักการมุซารอกะฮ

โดยผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงสภาพปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปญหา

เรื่องความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮตาม

กฎหมายลักษณะหุนสวนของประเทศไทย ในบทวิเคราะหโดยละเอียดตอไป



บทที่ 5

บทวิเคราะหและแนวทางในการแกไขปญหา

เกี่ยวกับการระดมทุนในตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

5.1 บทวิเคราะหปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนในตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

5.1.1ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)

5.1.1.1 ความสามารถในการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา 

(sukuk al- Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and leaseback) ของหนวยงานของ

รัฐ

เนื่องจากตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา หรือที่เรียกวา ตราสารศุกูกอิญเราะห 

(sukuk al–Ijarah) นั้นมีโครงสรางภายในธุรกรรม 2 ประเภท คือ การขายและเชากลับ (sale and 

leaseback) และการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease)

สําหรับกรณีโครงสรางการขายและเชากลับ (sale and leaseback) นั้นเปน

โครงสรางการเชาประเภทหนึ่งที่ในทางกฎหมายของไทยนั้นไมไดมีการนิยามคําวา “การขายและเชา

กลับ” (sale and leaseback) ไวอยางชัดเจน มีแตเพียงความหมายทางการเงินเทานั้น 

โดยตามมาตรฐานการบัญชีมีการนิยามความหมายของการขายและเชากลับไวโดย

ชัดเจน ตามความหมายในมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง สัญญาเชา ไดนิยาม

ความหมายของสัญญาเชาไววา 
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“การขายและเชากลับ141 คือ การที่ผูขายสินทรัพยแลวและผูขายทําสัญญาเชา

สินทรัพยนั้นกลับคืนมา จํานวนเงินที่ตองจายตามสัญญาเชาและราคาขายจึงมักมีความสัมพันธกัน 

เนื่องจากไดมีการตอรองราคารวมกัน วิธีปฏิบัติทางบัญชีสําหรับการขายและเชากลับคืนขึ้นอยูกับ

ประเภทของสัญญาเชาที่เกี่ยวของ “

ภาพที่ 16  ธุรกรรมการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback)

จากนิยามและภาพขางตนอาจสรุปไดวา การขายและเชากลับ คือ การที่เจาของ

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินนั้นไดขายทรัพยสินของตนเองใหแกผูซื้อ โดยผูซื้อมีหนาที่ในการชําระราคา

ทรัพยสินที่ตนซื้อใหแกผูขาย และผูขายเขาทําขอตกลงกับผูซื้อทรัพยสินดังกลาวเพื่อเชาทรัพยสินนั้น

กลับคืนมา โดยผูขายในฐานะผูเชามีหนาที่ในการชําระคาเชาใหแกผูซื้อซึ่งอยูในฐานะผูใหเชาทรัพยสิน 

ดังนั้น จึงมีสัญญาตามกฎหมายวาดวยเรื่องเอกเทศสัญญาที่เกี่ยวของกับธุรกรรมการ

ขายและเชากลับ 2 สัญญา คือ สัญญาซื้อขาย และสัญญาเชาทรัพย 

ประเด็นที่ตองทําการพิจารณาในเรื่องการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรม

การเชา หรือ ศุกูกอิญเราะห (sukuk al-Ijarah) ไดแก คุณสมบัติของผูระดมทุน และประเภทของ

ทรัพยสินที่นํามาระดมทุน 

                                                  
141 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชปูถัมภ, มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง สัญญา

เชา ขอ 58 – 66[ออนไลน], 20 ธันวาคม 2554. แหลงที่มา http://www.fap.or.th/files/st_accounting/
TAS17.pdf

ก
(ผูขาย)
(ผูเชา)

ข
(ผูซื้อ)

(ผูใหเชา)

    ขายทรัพยสิน

   ชําระคาซื้อ

      ใหเชาทรัพยสินกลับ

ชําระคาเชากลับ
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1. คุณสมบัติของผูระดมทุน 

เมื่อพิจารณาคําวา “ผูระดมทุน” ที่จะเขาระดมทุนผานตราสารศุกูกตาม

กฎหมายของประเทศไทยนั้น พบวานิยามคําวาผูระดมทุน ตามขอ 1 ของขอกําหนดที่เกี่ยวกับการ

ออกแลเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูล142ไดนิยามไววา “ผูระดมทุน (Originator หรือ 

Obligator) หมายความวา กิจการที่ไดใชประโยชนจากเงินที่ไดจากการขายศุกูก ซึ่งอาจจะเปนบุคคล

เดียวกับทรัสตีผูออกศุกูกก็ได”

อีกทั้งผูระดมทุนดังกลาวนั้นจะตองมีสถานะเปนนิติบุคคล กลาวคือ ภายใน

ขอ 10 ของขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกแลเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูลนั้นไดมีการระบุ

คุณสมบัติของผูระดมทุนในตราสารศุกูกไววาตองเปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่ตั้งขึ้นตาม

กฎหมายไทย หรือเปนนิติบุคคลตามกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น หรือเปนสาขาของธนาคารพาณิชย

ตางประเทศที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยตามกฎหมายวาดวยธุรกิจสถาบัน

การเงิน ดังความที่ปรากฏในขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกแลเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูล143

                                                  
142ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทด. 2/2554 เรื่อง ขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออก

และเสนอขายศุกูกและการเปดเผย
143 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทด. 2/2554 เรื่อง ขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออก

และเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูล 
ขอ 10  ผูระดมทุนตองเปนกิจการที่มีลักษณะอยางใดอยางหนึ่งดังตอไปนี้

(1)  เปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย
(2)  เปนนิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น
(3)  เปนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยตาม

กฎหมายวาดวยธุรกิจสถาบันการเงิน
ผูระดมทุนตามวรรคหนึ่งตองไดรบัมติโดยชัดแจงจากคณะกรรมการของผูระดมทุนใหระดมทุน

ดวยวิธีการออกศุกูกได  เวนแตผูระดมทุนเปนบริษัทมหาชนจํากัดตามวรรคหนึ่ง (1) ตองไดรับมติของที่ประชุมผู
ถือหุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวาสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง
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ในกรณีที่ผูออกตราสารศุกูกและผูระดมทุนเปนบริษัทจํากัดและบริษัท

มหาชนจํากัดที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย ก็เปนไปตามบทบัญญัติในประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย วาดวยเรื่อง หุนสวนและบริษัท และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 

สวนกรณีธนาคารตางประเทศซึ่งมีสาขาเต็มรูปแบบในประเทศไทยเปนไป

ตามกฎหมายและประกาศหลักเกณฑที่เกี่ยวของของธนาคารแหงประเทศไทย โดยธนาคารพาณิชย

ตางประเทศที่จะเขามาตั้งสาขาภายในประเทศไทยจะตองดําเนินการตามบทบัญญัติมาตรา 10144

ของพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551

จากนิยามและคุณสมบัติของผูระดมทุนในขางตนจึงสามารถสรุปไดวา      

ผูระดมทุน (Originator) ในตราสารศุกูกตามกฎหมายไทยนั้นจะตองมีสถานะเปนนิติบุคคล ซึ่งนิติ

บุคคลที่มีคุณสมบัติตามประกาศวาดวยเรื่องขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกแลเสนอขายศุกูกและการ

เปดเผยขอมูลนั้นอาจเปนไดทั้งนิติบุคคลเอกชนและนิติบุคคลมหาชน

ก. นิติบุคคลเอกชน

นิติบุคคลเอกชน เกิดขึ้นโดยการรับรองของกฎหมาย ซึ่งสิทธิและ

หนาที่ของนิติบุคคลเอกชนนั้นเปนไปตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยที่บัญญัติ

รับรองอํานาจของนิติบุคคลเอกชนไว รวมถึงเรื่องความสามารถในการเขาทําสัญญาของนิติบุคคล

เอกชน และสิทธิในการจัดการทรัพยสินของนิติบุคคลเอกชน

                                                  
144 พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 
มาตรา 10 ธนาคารพาณิชยตางประเทศจะตั้งสาขาเพื่อประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยในประเทศไทยตาม

พระราชบัญญัตินี้ได เมื่อไดรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีโดยคําแนะนาํของธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งนี้ ในการ
อนุญาตดังกลาว รัฐมนตรีจะกําหนดหลักเกณฑตามที่เห็นสมควรก็ได

ในการขอรับใบอนุญาตตามวรรคหนึ่ง ใหธนาคารพาณิชยตางประเทศแสดงหนังสือยินยอมใหยื่นคําขอ
จัดตั้งสาขาจากหนวยงานผูมีอํานาจหนาที่ตามกฎหมายในการกํากับและตรวจสอบธนาคารพาณิชยตางประเทศนั้น
ตอรัฐมนตรีโดยผานธนาคารแหงประเทศไทยดวย

การขอรับใบอนุญาตและการออกใบอนุญาตตามวรรคหนึ่ง ใหเปนไปตามหลักเกณฑตลอดจนเสีย
คาธรรมเนียมตามที่รัฐมนตรีประกาศกําหนดโดยคําแนะนําของธนาคารแหงประเทศไทย
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ดังปรากฏตามความในบทบัญญัติของกฎหมายประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชย บรรพ 1 ความตามมาตรา 65 และมาตรา 66 ดังนี้

“มาตรา 65 นิติบุคคลจะมีขึ้นไดก็แตดวยอาศัยอํานาจแหง

ประมวลกฎหมายนี้ หรือกฎหมายอื่น”

“มาตรา 66 นิติบุคคลยอมมีสิทธิและหนาที่ตามบทบัญญัติแหง

ประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่น ภายในขอบแหงอํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคดังไดบัญญัติหรือ

กําหนดไวในกฎหมาย ขอบังคับ หรือตราสารจัดตั้ง”

จากความตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยที่ไดกลาวมา

ขางตน อาจสรุปไดวานิติบุคคลอาจเกิดขึ้นไดโดยอาศัยอํานาจของกฎหมายรับรองใหมีสภาพบุคคลขึ้น

ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หรือกฎหมายอื่นๆ โดยนิติบุคคลนั้นจะมีสิทธิ และหนาที่

ภายในขอบแหงอํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคตามกฎหมายขอบังคับ หรือตราสารจัดตั้ง

เมื่อนิติบุคคลเกิดขึ้นจากการอาศัยอํานาจจากความตามประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 65 เกิดเปนนิติบุคคลเอกชนขึ้น โดยนิติบุคคลที่ประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชยฉบับปจจุบันรับรอง มีอยูดวยกัน 5 แบบ ไดแก สมาคม มูลนิธิ หางหุนสวนจด

ทะเบียน หางหุนสวนจํากัด และบริษัทจํากัด นิติบุคคลเหลานี้จัดตั้งขึ้นโดยเอกชนแสดงเจตนาจัดตั้ง

นิติบุคคลขึ้น โดยทําเปนสัญญาจัดตั้งสมาคม หางหุนสวน หรือบริษัท หรือทําเปนนิติกรรมฝายเดียว

แสดงเจตนาจัดตั้งกองทรัพยสินขึ้นเปนมูลนิธิ แลวเขาไปขอจดทะเบียนตอเจาพนักงาน เมื่อเจา

พนักงานจดทะเบียนใหแลว สมาคม หางหุนสวน บริษัท หรือมูลนิธิที่ขอจัดตั้งขึ้นก็จะมีฐานะเปนนิติ

บุคคลขึ้นมา อาจกลาวไดวา การจัดตั้งนิติบุคคลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น โดยหลัก

แลวเปนการจัดตั้งนิติบุคคลในระบบจดทะเบียน (normative system)145

                                                  
145 กิตติศักดิ์ ปรกต,ิ คําอธิบายวิชากฎหมายแพง : หลักทั่วไป วาดวยบุคคลธรรมดา (กรุงเทพมหานคร :

วิญูชน, 2549), หนา 185.
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เมื่อวิเคราะหประกอบกับธุรกรรมอางอิงภายในโครงสรางตรา

สารศุกูกประเภทการขายไปและซื้อกลับ (sale and leaseback) พบวาภายในตราสารนั้น

ประกอบดวย 2 ประเภทสัญญา คือ สัญญาซื้อขาย และสัญญาเชาทรัพยสิน

การในประเด็นเรื่องสัญญาซื้อขาย เมื่อพิจารณาความสามารถใน

การดําเนินนิติกรรมของนิติบุคคลเอกชนนั้น พบวานิติบุคคลเอกชนนั้นสามารถกระทําใดๆ ดังเชน

บุคคลธรรมดาได เนื่องจากนิติบุคคลมีสภาพบุคคลเปนเอกเทศของตัวเอง ยอมมีสิทธิหนาที่ของตนได

เชนบุคคลธรรมดา แตไมใชนิติบุคคลเอกชนนั้นจะกระทําการไดอยางไรขอบเขต กฎหมายไดวางหลัก

ขอจํากัดขอบเขตแหงสิทธิและหนาที่ของนิติบุคคลไวในมาตรา 66146 และ 67147 ของประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย กลาวคือ นิติบุคคลนั้นจะถูกจํากัดโดยขอบเขตแหงวัตถุประสงคหรืออํานาจ

หนาที่ตามกฎหมายตามขอบังคับ หรือตราสารจัดตั้ง และถูกจํากัดโดยสภาพแหงสิทธิหนาที่อันพึง

กระทําไดเฉพาะบุคคลธรรมดา 

ซึ่งในกรณีการเขาทําสัญญาซื้อขาย และสัญญาเชาทรัพยของนิติ

บุคคลเอกชนนั้น หากการกระทําดังกลาวของผูแทนนิติบุคคลนั้นเปนไปตามขอบอํานาจหรือขอบ

วัตถุประสงคของนิติบุคคลเอกชนดังกลาว การกระทําดังกลาวยอมมีผลผูกพันนิติบุคคลนั้น  

ข. นิติบุคคลมหาชน 

สําหรับนิติบุคคลมหาชนนั้นมีลักษณะคลายกับนิติบุคคลเอกชน 

เนื่องจากเปนการรับรองสภาพความเปนบุคคลสมมุติขึ้นมา เพื่อประโยชนในการดําเนินภารกิจของรัฐ 

ซึ่งมีความแตกตางจากนิติบุคคลเอกชน ในเรื่องกฎหมายที่บัญญัติรับรองอํานาจของนิติบุคคลมหาชน

นั้นเปนไปตามกฎหมายเฉพาะ โดยนิติบุคคลมหาชนนั้นจะมีความซับซอนในเรื่องการจัดการทรัพยสิน

                                                  
146ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 66 นิติบุคคลยอมมีสิทธิและหนาที่ตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่น ภายใน

ขอบแหงอํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคดังไดบัญญัติหรือกําหนดไวในกฎหมาย ขอบังคับ หรือตราสารจัดตั้ง
147มาตรา 67 ภายใตบังคับมาตรา 66 นิติบุคคลยอมมีสิทธิและหนาที่เชนเดียวกับบุคคลธรรมดา เวนแต

สิทธิและหนาที่ซึ่งโดยสภาพจะพึงมีพึงเปนไดเฉพาะแกบุคคลธรรมดาเทานั้น
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นิติบุคคลมหาชน หมายถึง นิติบุคคลที่ตั้งขึ้นโดยกฎหมายอื่นใด

นอกเหนือจากประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ซึ่งอาจจัดตั้งขึ้นโดยกฎหมายวาดวยระเบียบบริหาร

ราชการแผนดินอันเปนกฎหมายทั่วไปเกี่ยวกับการจัดตั้งนิติบุคคลมหาชน นิติบุคคลเหลานี้ ไดแก 

ทบวงการเมือง องคกร และหนวยงานของรัฐ และยังมีนิติบุคคลอื่นๆ ตามกฎหมายพิเศษฉบับตางๆ 

อีกมากมาย เชน พระราชบัญญัติจัดตั้ง

อยางไรก็ตามในป พ.ศ. 2535 ไดมีการปรับปรุงประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชยใหม ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไดยกเลิกบทบัญญัติที่กระทรวง ทบวง กรม 

มีฐานะเปนนิติบุคคลเสีย ซึ่งสันนิษฐานวาผูรางประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยประสงคที่จะใหมี

การแยกนิติบุคคลตามกฎหมายมหาชนออกจากนิติบุคคลตามกฎหมายเอกชน กระทรวง ทบวง กรม 

ซึ่งเปนนิติบุคคลมหาชนจึงไมควรบัญญัติไวในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยซึ่งเปนกฎหมาย

เอกชน นอกจากนี้ การยกเลิกความเปนนิติบุคคลของกระทรวง ทบวง กรม ในประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชยซึ่งเปนกฎหมายเอกชน นอกจากนี้ การยกเลิกความเปนนิติบุคคลของกระทรวง ทบวง 

กรม ในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยก็มิไดกระทบตอความเปนนิติบุคคลของกระทรวง ทบวง

กรม แตประการใดเพราะกระทรวง ทบวง กรม ก็ยังคงมีฐานะเปนนิติบุคคลตอไปตามพระราชบัญญัติ

ระเบียบบริหารราชการแผนดิน พ.ศ. 2534 ซึ่งเปนกฎหมายมหาชน148

ซึ่งจากการพิจารณาในเบื้องตนถึงคุณสมบัติของผูระดมทุนในตรา

สารศุกูกที่ปรากฏในประกาศที่เกี่ยวของกับเรื่องขอกําหนดการออกและเสนอขายศุกูกและการเปดเผย

ขอมูล พบวาผูระดมทุนอาจเปนนิติบุคคลตามกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ดังนั้น นิติบุคคลมหาชนที่มี

กฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น เชน นิติบุคคลที่มีพระราชบัญญัติจัดตั้งเปนการเฉพาะนั้น ยอมมีคุณสมบัติที่

สามารถจะเปนผูระดมทุน ตามความหมายของประกาศที่เกี่ยวของกับเรื่องขอกําหนดการออกและ

เสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูลได

แตเชนเดียวกับในกรณีนิติบุคคลเอกชนจะสามารถระดมทุนโดย

การออกตราสารศุกูกไดหรือไมนั้น ตองเปนไปตามขอบวัตถุประสงคแหงตราสารจัดตั้งของนิติบุคคล

                                                  
148 สมคิด เลิศไพฑูรย, “รายงานการวิจัยเสนอตอคณะกรรมการปฎิรูประบบราชการ เรื่อง สภาพความ

เปนนิติบุคคลของสวนราชการไทย,” 6 กันยายน 2539.



183

ดังกลาวฉันใด นิติบุคคลมหาชนก็เชนเดียวกัน ตองพิจารณาวามีบทบัญญัติที่ใหอํานาจแกนิติบุคคล

มหาชนนั้นๆ ในการระดมทุนไดหรือไม โดยสามารถพิจารณาไดจากขอบวัตถุประสงคของ

พระราชบัญญัติจัดตั้งนิติบุคคลดังกลาวเปนรายๆ ไป ซึ่งโดยหลักแลวหนวยงานของรัฐนอกจาก

กระทรวงการคลังจะทําการกูหรือค้ําประกันไมได เวนแตจะมีกฎหมายใหอํานาจไวเปนการเฉพาะ

ดังนั้น อาจแบงการระดมทุนของสวนราชการและหนวยงานราชการ

ออกเปน 2 ประเภท คือ สวนราชการและหนวยงานราชการที่ไมมีกฎหมายใหอํานาจการกูยืมเงินไว

เปนการเฉพาะ และสวนราชการและหนวยงานราชการที่มีกฎหมายใหอํานาจการกูยืมเงินไวเปนการ

เฉพาะ

โดยการระดมทุนของสวนราชการไทยสวนใหญในปจจุบันเปนหนาที่ของ

กระทรวงการคลัง โดยสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สปน.) ที่มีพันธกิจในการบริหารหนี้สาธารณะ

ตามกฎหมายวาดวยการบริหารหนี้สาธารณะ ซึ่งหนี้สาธารณะดังกลาว คือ หนี้ที่กระทรวงการคลัง 

หนวยงานของรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจกู แตไมรวมถึงหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่ทําธุรกิจใหกูยืมเงินโดย

กระทรวงการคลังไมไดค้ําประกัน

และกรณีที่สวนราชการและหนวยงานราชการที่มีกฎหมายใหอํานาจการ

กูยืมเงินไวเปนการเฉพาะ ตัวอยางเชน กรณีนิติบุคคลมหาชนที่เปนรัฐวิสาหกิจ เชน พระราชบัญญัติ

การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย พ.ศ. 2511 ในบทบัญญัติมาตรา 9 ของพระราชบัญญัติดังกลาว 

“ให กฝผ. มีอํานาจกระทํากิจการภายในขอบวัตถุประสงคตามมาตรา 6 

อํานาจเชนวานั้นใหรวมถึง....

(7) ออกพันธบัตรหรือตราสารอื่นใดเพื่อการลงทุน...”

จากตัวอยางจะเห็นวาการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) นั้นยอมมี

อํานาจในการระดมทุนผานตราสารศุกูกได เนื่องจากมีกฎหมายจัดตั้งไดใหอํานาจไวเปนการเฉพาะ 
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ดังนั้น คุณสมบัติของผูระดมทุนที่ เปนนิติบุคคลมหาชนนั้น ยอมตอง

พิจารณากฎหมายที่ใหอํานาจไวโดยเฉพาะเปนรายกรณีไป วานิติบุคคลดังกลาวนั้นมีขอบวัตถุประสงค

ที่สามารถระดมทุนโดยการออกพันธบัตรหรือตราสารอื่นหรือการกูยืมเงินไดหรือไม หากมีกฎหมายให

อํานาจไวเปนการเฉพาะ นิติบุคคลมหาชนดังกลาวยอมสามารถกระทําการระดมทุนผานตราสารศุกูก

ได

2. ประเภทของทรัพยสินที่นํามาระดมทุน 

สําหรับประเภทของทรัพยสินที่นํามาระดมทุนนั้น สามารถแบงออกเปน 2 

ประเภทหลัก คือ ทรัพยสินของเอกชน และทรัพยสินของแผนดิน

ก ทรัพยสินของเอกชน

ทรัพยสินของเอกชน หมายถึง บรรดาทรัพยสินที่เอกชนสามารถ

ถือเอาได และเปนเจาของได ไมวาจะเปนอสังหาริมทรัพยหรือสังหาริมทรัพย เนื่องจากมีกฎหมาย

รับรองสิทธิและอนุญาตใหถือครอบทรัพยสินนั้นๆ ได 

ซึ่งตามความในมาตรา 1336149 แหงประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย ไดบัญญัติรับรองสิทธิในทางทรัพยสินของเอกชนเอาไว ไมวาจะเปนทรัพยประเภท

อสังหาริมทรัพยหรือสังหาริมทรัพย นอกจากนั้นยังมีการบัญญัติรับรองสิทธิในที่ดินใหแกเอกชนใน

ลักษณะตาง ๆ ในประมวลกฎหมายที่ดินไวอีกดวย

จากบทบัญญัติขางตนของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น 

ทําใหเจาของทรัพยสินซึ่งในที่นี้คือเอกชนมีสิทธิในการใชสอย และสิทธิจําหนายทรัพยสินของตน และ

สิทธิในการไดรับดอกผลแหงทรัพยสินนั้น อีกทั้งยังมีสิทธิติดตามและเอาคืนทรัพยสินของตนจาก

                                                  
149 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 1336 ภายในบังคับแหงกฎหมาย เจาของทรัพยสินมีสิทธิใชสอยและจําหนายทรัพยสินของตนและ

ไดซึ่งดอกผลแหงทรัพยสินนั้น กับทั้งมีสิทธิติดตามและเอาคืนซึ่งทรัพยสินของตนจากบุคคลผูไมมีสิทธจิะยึดถือไว 
และมีสิทธิขัดขวางมิใหผูอื่นสอดเขาเกี่ยวของกับทรัพยสินนั้นโดยมิชอบดวยกฎหมาย
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บุคคลผูไมมีสิทธิจะยึดถือไว และมีสิทธิขัดขวางมิใหผูอื่นสอดเขาเกี่ยวของกับทรัพยสินนั้นโดยมิชอบ

ดวยกฎหมายอีกดวย 

เมื่อทําการวิเคราะหประกอบกับโครงสรางของตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and leaseback) นั้น 

พบวาเมื่อเอกชนไดรับการรับรองสิทธิในทางทรัพยสินภายใตบทบัญญัติมาตรา 1336 แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชยแลว เอกชนผูเปนเจาของทรัพยสินนั้นยอมมีสิทธิในการซื้อขายทรัพยสิน

ของตน ไมวาจะเปนการโอนในทางทะเบียน โดยการทําหนังสือและจดทะเบียนกับพนักงานเจาหนาที่ 

หรือเปนการสงมอบและชําระราคา 

อีกทั้งในเรื่องการทําสัญญาการเชาทรัพยสินที่ตนไดขายนั้น

กลับคืน ยอมสามารถกระทําการไดเชนเดียวกัน หากการเชาทรัพยสินดังกลาวนั้นเปนไปตาม

หลักเกณฑการเชาทรัพยสินตามกฎหมายเอกเทศสัญญาลักษณะเชาทรัพย กลาวคือ ในกรณีการเชา

สังหาริมทรัพย กฎหมายไมไดมีการกําหนดวาจะตองกระทําตามแบบ ดังนั้น แมทําสัญญาเชา

สังหาริมทรัพยโดยวาจาก็อาจกระทําไดและมีผลผูกพันคูสัญญาดังกลาว ไมวามูลคาในการเชา

สังหาริมทรัพยจะมีมูลคามากนอยเพียงใด และมีระยะเวลามากนอยเพียงใด

สําหรับกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นแตกตางไปตามระยะเวลา

ในการเชาทรัพยสินนั้น กลาวคือ กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยที่มีกําหนดระยะเวลาไมเกิน 3 ป และ

ไมไดกําหนดระยะเวลาในการเชาตลอดอายุของผูเชาหรือของผูใหเชา กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยที่มี

กําหนดระยะเวลา 3 ปขึ้นไป และการเชาที่มีกําหนดระยะเวลาตลอดอายุของผูเชาหรือของผูใหเชา

(1) กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยที่มีกําหนดระยะเวลาไมเกิน 

3 ป และไมไดกําหนดระยะเวลาในการเชาตลอดอายุของผู เชาหรือของผูใหเชา การเชา

อสังหาริมทรัพยที่มีกําหนดระยะเวลาไมเกิน 3 ปนั้น ถาไมไดมีหลักฐานเปนหนังสืออยางหนึ่งอยางใด

ลงลายมือชื่อฝายที่ตองรับผิดเปนสําคัญ จะไมสามารถฟองรองใหบังคับคดีได 

(2) กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยที่มีกําหนดระยะเวลา 3 ป

ขึ้นไป การเชามีมีกําหนดมากกวา 3 ปขึ้นไป หรือกําหนดตลอดอายุของผูเชาหรือผูใหเชา ถาไมไดทํา
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เปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ การเชาดังกลาวนั้นจะสามารถฟองรองใหบังคับคดี

ไดแตเพียงแค 3 ปเทานั้น

(3) กรณีการเชาที่มีกําหนดระยะเวลาตลอดอายุของผูเชา 

หรือของผูใหเชา การเชามีกําหนดตลอดอายุ ของผูเชาหรือผูใหเชา ถาไมไดทําเปนหนังสือและจด

ทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ การเชาดังกลาวนั้นจะสามารถฟองรองใหบังคับคดีไดแตเพียงแค 3 ป

เทานั้น และหากปรากฏวาการทําสัญญาเชากันโดยมีหลักฐานเปนหนังสือหรือทําเปนหนังสือ แต

คูกรณีทําสัญญากันในลักษณะที่หลีกเลี่ยงการจดทะเบียน และรวมระยะเวลาของสัญญาทั้งหมดเกิน

กวา 3 ป สัญญาเชานั้นมีผลบังคับไดแตเพียง 3 ปเชนกัน150

ข ทรัพยสินของมหาชน 

ทรัพยสินของแผนดิน หมายถึง บรรดาทรัพยสินที่แผนดินหรือรัฐ

เปนเจาของทั้งนี้ไมวาจะเปนอสังหาริมทรัพยหรือสังหาริมทรัพย ทรัพยสินของแผนดินที่เปน

อสังหาริมทรัพยอาจจะเปนที่ดิน หรือสิ่งปลูกสรางลงในที่ดิน หรือทรัพยที่ติดกับที่ดินมีกฎหมายที่

เกี่ยวของหลายฉบับ ไดแก ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ประมวลกฎหมายที่ดิน และ

พระราชบัญญัติที่ราชพัสดุ พ.ศ.2518 เปนตน151

ทรัพยสินของแผนดิน อาจแบงออกเปน 2 ประเภท คือ ทรัพยสิน

ของแผนดินธรรมดา และสาธารณสมบัติของแผนดิน

(1) ทรัพยสินของแผนดินธรรมดา

ทรัพยสินของแผนดินธรรมดา หมายถึง ทรัพยสินที่เปนของรัฐ ไม

วาจะเปนสังหาริมทรัพยหรืออสังหารริมทรัพย กรณีทรัพยสินของแผนดินที่เปนสังหาริมทรัพย ไดแก 

รถยนตของทางราชการ เอกสาร หนังสือ ตู โตะ เกาอี้ วัสดุ ครุภัณฑของราชการ ที่ราชพัสดุซึ่งให

                                                  
150 ไผทชิต เอกจริยกร, คําอธิบายเชาทรัพย – เชาซื้อ, (กรุงเทพมหานคร : วิญูชน, 2548), หนา 86.
151 ศรีราชา เจริญพานิช, คําอธิบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน,(กรุงเทพมหานคร : วิญูชน, 2553), หนา 

65.
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เอกชนเชา (คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 837/2492) ทรัพยสินที่ศาลสั่งริบเปนของแผนดินตามประมวล

กฎหมายอาญา เปนตน152 ทรัพยสินของแผนดินธรรมดามีลักษณะเชนเดียวกับทรัพยสินของเอกชน 

อาจโอน ขาย จําหนายไดเชนเดียวกับทรัพยสินของเอกชน เพียงแตตองมีการดําเนินการตามระเบียบ

ขั้นตอนใหถูกตองตามกฎหมาย (ยกเวนกรณีตามมาตรา 1307) ผิดกับทรัพยสินของแผนดินประเภท

สาธารณสมบัติของแผนดิน ซึ่งไมอาจจะโอนใหแกกันได เวนแตอาศัยอํานาจแหงบทกฎหมายเฉพาะ

หรือพระราชกฤษฎีกา และหามมิใหยกอายุความขึ้นเปนขอตอสูกับแผนดินในเรื่องทรัพยสินอันเปนสา

ธารณสมบัติของแผนดิน153

(2) สาธารณสมบัติของแผนดิน

สาธารณสมบัติของแผนดิน หมายถึง ทรัพยสินของแผนดินทุกชนิด

ไมวาจะเปนสังหาริมทรัพยหรืออสังหาริมทรัพยที่ใชเพื่อสาธารณประโยชนหรือสงวนไวเพื่อใช

ประโยชนรวมกัน

ในเรื่องทรัพยสินของแผนดินนั้นไดมีการบัญญัติไวในประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 4 ในมาตรา 1304–1307 ดังจะเห็นไดจากตารางเปรียบเทียบความ

แตกตางระหวางสาธารณสมบัติของแผนดินและทรัพยสินของแผนดินธรรมดา

                                                  
152 บัญญัติ สุชีวะ, คําอธิบายกฎหมายลักษณะทรัพย , ปรับปรุงโดย ไพโรจน วายุภาพ (กรุงเทพมหานคร : 

ศูนยหนังสือเนติบัณฑิตสภา,2542), หนา 132.
153 ศรีราชา เจริญพานิช, คําอธิบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน, หนา 66.
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ตารางที่ 2 ความแตกตางระหวางสาธารณสมบัติของแผนดินและทรัพยสินของแผนดินธรรมดา154

สาธารณสมบัติของแผนดิน ทรัพยสินของแผนดินธรรมดา
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
ประโยชนรวมกัน (มาตรา 
1304)

ผลในทางกฎหมาย - หามโอน (มาตรา 1305)

- หามยึด (มาตรา 1307)

- หามยกอายุความขึ้นเปนขอ
ตอสู (มาตรา 1306)

- หามยึด (มาตรา 1307)

สาธารณสมบัติของแผนดิน บัญญัติไวในมาตรา 1304 ทั้งสาม

อนุมาตรา เปนเพียงตัวอยางที่กฎหมายระบุไว เพราะกฎหมายใชคําวา “เชน” จึงมิไดหมายความ

เฉพาะที่ระบุไวในอนุมาตรา (1) (2) และ (3) เทานั้น อาจจะมีมากกวานี้ หากทรัพยสินดังกลาวนั้นเขา

หลักเกณฑที่วา เปนทรัพยสินของแผนดิน และใชเพื่อสาธารณประโยชน หรือสงวนไวเพื่อประโยชน

รวมกัน ทรัพยสินดังกลาวนั้นก็ยอมเปนสาธารณสมบัติของแผนดินทั้งสิ้น155

และเนื่องจากโครงสรางของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา 

(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายและเชากลับ (sale and leaseback) เปนโครงสรางธุรกรรมที่มี

การขายทรัพยสินโดยการโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินใหแกทรัสตี ดังนั้นทรัพยสินที่จะใชในการอางอิง

ธุรกรรมการขายไปและเชากลับนั้นจึงตองเปนทรัพยสินประเภทที่สามารถขายได 

เมื่อพิจารณาจากประเภทของทรัพยสินของแผนดิน ทรัพยสินที่จะ

สามารถทําการซื้อขายไดนั้นจะตองเปนทรัพยสินประเภททรัพยสินของแผนดินธรรมดา ซึ่งมีลักษณะ

                                                  
154 ธรรมรังสี วรรณโก, “ระบบการจัดการที่ดินที่เปนสาธารณสมบัติของแผนดิน,” (วิทยานิพนธนิติศาสตร 

มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2539), หนา 20 – 55.
155 ศรีราชา เจริญพานิช, คําอธิบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน, หนา 65.
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เชนเดียวกับทรัพยสินของเอกชน โดยอาจกระทําการโอน ขาย จําหนายไดเชนเดียวกับทรัพยสินของ

เอกชน เพียงแตตองมีการดําเนินการตามระเบียบขั้นตอนใหถูกตองตามกฎหมาย 

แตสําหรับในกรณีทรัพยสินของแผนดินประเภทสาธารณสมบัติ

ของแผนดินนั้น เปนทรัพยสินซึ่งไมอาจจะโอนใหแกกันได เวนแตอาศัยอํานาจแหงบทกฎหมายเฉพาะ

หรือพระราชกฤษฎีกา อีกทั้งยังหามมิใหยกอายุความขึ้นเปนขอตอสูกับแผนดินในเรื่องทรัพยสินอัน

เปนสาธารณสมบัติของแผนดินอีกดวย

ดังนั้น อาจสรุปไดวาทรัพยสินที่จะมีการนํามาใชอางอิงในธุรกรรม

การขายไปและเชากลับในโครงสรางของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) 

รูปแบบการขายและเชากลับ (sale and leaseback) คือ ทรัพยสินของแผนดินประเภททรัพยสินของ

แผนดินธรรมดา โดยทรัพยสินของแผนดินธรรมดานั้นเปนทรัพยสินของรัฐที่มีเปนสวนใหญ ซึ่งจะอยู

ภายในความดูแลของกรมธนารักษโดยจะนําไปจัดหาผลประโยชน รวมถึงการจําหนาย จาย โอน หรือ

ใหเชา หรือทําประโยชนอยางอื่นได โดยไมถือวาเปนทรัพยนอกพาณิชยที่กฎหมายหามซื้อขาย และ

โอนใหแกกัน

5.1.1.2 การตีความธุรกรรมภายในตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk 

al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease)

เนื่องจากโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบ

การเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease) เปนธุรกรรมอางอิงตราสารศุกูกที่มีกลไกภายใน

ตราสาร คือ การเชาไปและเชากลับ ดังนั้น สัญญาที่เกี่ยวของในการอางอิงธุรกรรมดังกลาว จึงมีเพียง

สัญญาเชาทรัพยเทานั้น แตกตางจากตราสารศุกูกอางอิงการเชารูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale 

and leaseback) ที่ไดกลาวถึงในขางตน 

ดังที่ไดทําการวิเคราะหในประเด็นเรื่องทรัพยสินที่จะนํามาใชในการระดม

ทุนในตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah)รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and 

leaseback) จะตองเปนทรัพยสินที่สามารถทําการซื้อขายได เนื่องจากโครงสรางของตราสารนั้นตองมี

การโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินของผูระดมทุนไปยังทรัสตี ดังนั้น ทรัพยสินที่ใชในการระดมทุน
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ประเภทดังกลาวจึงตองเปนทรัพยสินของเอกชน หรือ ทรัพยสินของแผนดินธรรมดาเทานั้น แตใน

กรณีทรัพยสินของแผนดินประเภทสาธารณสมบัติของแผนดินนั้นไมสามารถจะทําการซื้อขายได

โดยงาย กลาวคือ หากจะทําการซื้อขายทรัพยสินดังกลาวตองกระทําโดยการออกพระราชกฤษฎีกาใน

การโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยดังกลาว 

แตในกรณีโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบ

การเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease) ไมตองมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินออกไป 

เนื่องจากตามหลักกฎหมายในเรื่องการเชาทรัพยนั้น ผูใหเชาทรัพยไมจําเปนตองมีกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพยสินที่ตนเชา โดยเมื่อพิจารณาบทบัญญัติมาตรา 537156 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

พบวาไมไดมีการกําหนดวาผูใหเชานั้นจะตองเปนเจาของทรัพยสินที่ใหเชา ดังนั้น โดยหลักแลวผูให

เชาจึงไมจะเปนตองเปนเจาของทรัพยสินที่ใหเชา อีกทั้งวัตถุประสงคของการเชามีเพียงวา ใหผูเชาได

ใชหรือไดรับประโยชนในทรัพยสินที่เชา ดังนั้น  เมื่อผูเชาไดรับประโยชนสมเจตจํานงแลว ทรัพยสินจะ

เปนของผูใดก็ไมใชสิ่งที่ตองคํานึง157

ดังนั้น เมื่อไมจําเปนตองมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินภายในตรา

สารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub 

lease) จึงสามารถนําทรัพยสินประเภทสาธารณสมบัติของแผนดิน นํามาใชในโครงสรางธุรกรรมตรา

สารดังกลาวได 

                                                  
156 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 537 อันวาเชาทรัพยสินนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่งเรียกวาผูใหเชาตกลงใหบุคคลอีกคนหนึ่ง

เรียกวาผูเชาไดใชหรือไดรับประโยชนในทรัพยสินอยางใดอยางหนึ่งชั่วระยะเวลาอันมีจํากัด และผูเชาตกลงจะใหคา
เชาเพื่อการนั้น

157 มานะ พิทยาภรณ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ลักษณะเชาทรัพย เชาซื้อ จาง
แรงงาน จางทําของและรับขน(กรุงเทพมหานคร : บริษัท พับลิคบิสเนสพริ้นท จํากัด,2531), หนา 18.
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ภาพที่ 17 การเชาไปและเชากลับแบบ head lease – sub lease

แมในปจจุบันประเทศไทยยังไมมีการเสนอขายตราสารศุกูกเกิดขึ้น

ภายในประเทศไทยจึงยังไมมีแนวทางการตีความนิติกรรมการเชาทรัพยที่เกิดจากการดําเนินธุรกรรม

ตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) โดยตรง แตจากการศึกษาผูเขียนพบวาเคยมีการ

ตีความในแนววินิจฉัยในขอหารือภาษีอากรของกรมสรรพากรในเรื่องกรณีการเชาอสังหาริมทรัพย

ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด ซึ่งลักษณะโครงสรางของ

การระดมทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นมีการเชาทรัพยในลักษณะคลายคลึงกับตรา

สารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease –

sub lease)

เพื่อประโยชนในการทําความเขาใจในปญหาที่วิเคราะห ผูเขียนจะขอ

กลาวถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยพอสังเขป กลาวคือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนกองทุนรวม

ประเภทหนึ่งที่มีรูปแบบการลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่หลากหลาย เชน โรงแรม เซอรวิสอพารทเมนท 

อาคารสํานักงาน อาคารโรงงาน อาคารศูนยการคา เปนตน โดยกองทุนอาจซื้ออสังหาริมทรัพยนั้นมา

เปนกรรมสิทธิ์ (Freehold) หรือลงทุนในสิทธิการเชาของอสังหาริมทรัพย (leasehold) ก็ได และ

                                                  
 การซื้ออสังหาริมทรัพยนั้นมาเปนกรรมสิทธิ์ (freehold) คือ กองทุนรวมซื้อและไดกรรมสิทธิ์ใน

อสังหาริมทรัพยนั้นๆ ซึ่งกรณีนี้ รายไดของกองทุนรวมจะมาจากการใหเชาอสังหาริมทรัพยนั้นและนํารายไดจากการ
ปลอยเชาพื้นที่มาจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน และรายไดจากการจําหนายอสังหาริมทรัพยเมื่อเลิก
กองทุนรวม ดังนั้น หากมูลคาการขายสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวมถือกรรมสิทธิ์อยูมีมูลคาสูงขึ้นกวาตอนที่กองทุน

ก
(ผูใหเชา)

(ผูเชาชวงกลับ)

ข
(ผูเชา)

(ผูใหเชาชวงกลับ)

        ใหเชาทรัพยสิน

     ชําระคาเชา

    ใหเชาชวงทรัพยสินกลับ

   ชําระคาเชาชวงกลับ
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นําอสังหาริมทรัพยไปปลอยเชาตอ เพื่อใหกองทุนมีรายไดจากคาเชา158 ซึ่งเมื่อพิจารณาจากลักษณะ

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ไดกลาวมาขางตนนั้น จะเห็นไดวามีความคลายคลึงกับตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub 

lease) เนื่องจากเปนการระดมเงินทุนจากนักลงทุนและมีรายไดในการลงทุนมาจากคาเชาเชนเดียวกัน

ดังนั้น เมื่อพิจารณาจากลักษณะในเบื้องตนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

พบวามีลักษณะโครงสรางที่คลายคลึงกับตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) 

รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease) แลว สิ่งซึ่งตองคํานึงเปนประการตอมา 

คือ จะมีการตีความตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) ไปในทิศทางเดียวกันกับ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหรือไม เนื่องจากเคยมีกรณีการตีความเกี่ยวกับนิติกรรมการเชา

อสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมประเภทอสังหาริมทรัพย (Property Fund) ของหนวยงานภาครัฐ ซึ่ง

จะกอใหเกิดปญหาหากมีการนําแนวทางการตีความดังกลาวมาเปนแนวทางในการตีความนิติ

กรรมการเชาอสังหาริมทรัพยในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) ที่จะมีการออก

และเสนอขายแกนักลงทุนในอนาคต

กรณีการตีความเกี่ยวกับนิติกรรมการเชาอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวม

ประเภทอสังหาริมทรัพย (Property Fund) ที่หนวยงานของรัฐไดมีการวินิจฉัยไว คือ แนววินิจฉัยใน

                                                                                                                                                 
รวมเขาไปซื้อในตอนแรก มูลคาหนวยลงทุนที่ผูลงทุนจะไดรับคืนก็จะเพิ่มสูงขึ้นดวย ซึ่งเทากับวาผูถือหนวยจะมี
โอกาสไดรับผลตอบแทนในรูปกําไรที่เกิดจากสวนตางของราคาซื้อขายอสังหาริมทรัพยดวยอีกทางหนึ่ง

การลงทุนในสิทธิการเชาของอสังหาริมทรัพย (leasehold) คือ กองทุนรวมไมไดซื้อตัวอสังหาริมทรัพย
แตซื้อสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย จึงไมมีกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพยที่ลงทุน จะมีเพียงสิทธิในการนํา
อสังหาริมทรัพยนั้นไปหาผลตอบแทนในชวงระยะเวลาของสัญญาเชา เชน 20 ป หรือ 30 ป ซึ่งถาครบกําหนด
สัญญาเชาก็ตองคืนอสังหาริมทรัพยใหเจาของ ดังนั้น เมื่อหมดอายุสัญญาเชาแลว มูลคาหนวยลงทุนก็จะ เปน
ศูนย เพราะไมมีการจําหนายอสังหาริมทรัพยออกไป กองทุนจะไดรับรายไดคาเชาในชวงที่อยูในระยะเวลาสิทธิการ
เชาเทานั้น แตจะไมไดรับผลตอบแทนในรูปแบบของสวนตางกําไรจากการจําหนายอสังหาริมทรัพยเหมือนแบบการ
ซื้ออสังหาริมทรัพยนั้นมาเปนกรรมสิทธิ์ (freehold) อยางไรก็ดี ผูลงทุนในกองทุนรวมประเภทนี้ ก็อาจจะไดรับเงิน
ลงทุนคืนในกรณีที่กองทุนรวมมีการลดทุน ซึ่งเกิดจากการประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ลดลงทุกป จึงทําใหเกิดตัวเลข
ขาดทุนทางบัญชีที่ยังไมเกิดขึ้น (unrealized loss)

158สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, รูจักกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
[ออนไลน], 20 มีนาคม 2554. แหลงที่มา http://www.sec.or.th/webedu/content.html?menu_id=100
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ขอหารือภาษีอากรของกรมสรรพากรในเรื่องกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด159

กองทุนรวมอสั งหาริ มทรัพย สมุ ย  เป นกองทุนรวมสิทธิ การ เช า

อสังหาริมทรัพย ประเภทไมรับซื้อคืนหนวยลงทุนโดยบริษัทจัดการจะยื่นคําขอตอตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เพื่อใหรับหนวยลงทุนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนภายใน 60 วัน นับแตวันจด

ทะเบียนกองทุนรวม โดยมีนโยบายในการลงทุนในครั้งแรกนั้นกองทุนรวมจะทําการลงทุนในสิทธิการ

เชาระยะยาวในทรัพยสินที่เชา ไดแก ที่ดิน ทางวิ่งและลานจอด และสิ่งปลูกสรางบนที่ดินที่เชา ซึ่ง

ปจจุบันใชในการดําเนินกิจการสนามบินสมุย โดยการเขาทําสัญญาเชาระยะยาว และสัญญาตกลง

กระทําการ (Undertaking Agreement) กับบางกอกแอรเวยส ในขณะเดียวกันกองทุนรวมประสงค

ที่จะจัดหาผลประโยชนจากการลงทุนโดยการเขาทําสัญญาสนามบินสมุยซึ่งประกอบไปดวยสัญญาเชา

ชวงสําหรับทรัพยสินที่เชาเปนระยะเวลา 3 ป (พรอมคํามั่นจะเชาเปนระยะเวลา 9 ครั้ง ครั้งละ 3 ป) 

และสัญญาใหบริการระบบเปนระยะเวลา 30 ป160

                                                  
159 กรมสรรพากร, ขอหารือกรมสรรพากร เรื่อง กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เลขที่หนังสือ กค 0706 (กม.06)/687[ออนไลน], 20 มิถุนายน 2554. แหลงที่มา 
http://www.rd.go.th/publish/38394.0.html

160 กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหารมิทรัพยสนามบินสมุย, รายละเอียดของกองทุน[ออนไลน], 20 
มิถุนายน 2554. แหลงที่มา : http://www.samuiairportpropertyfund.com/th/aboutTheFund.asp 
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          ภาพที่ 18 โครงสรางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย

โดยขั้นตอนในโครงสรางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีดังนี้ คือ 

ก. กองทุนรวมจัดหาผลประโยชนจากการลงทุนโดยการเขาทําสัญญา

สนามบินสมุย ซึ่งประกอบไปดวยสัญญาเชาชวงสําหรับทรัพยสินที่เชาเปนระยะเวลา 3 ป (พรอม

คํามั่นจะเชาเปนระยะเวลา 9 ครั้ง ครั้งละ 3 ป) และสัญญาใหบริการระบบเปนระยะเวลา 30 ป

ข. ในเบื้องตนบางกอกแอรเวยสตองการที่จะเชากลับเปนระยะเวลา

30 ป ซึ่งกรมที่ดินแจงวาการใหเชาและเชากลับโดยคูสัญญาเดียวกันไมสามารถจดทะเบียนได อยางไร

ก็ตาม การจดทะเบียนที่สั้นกวา 3 ป ไมจําเปนตองจดทะเบียน ดังนั้น ทางออกจึงเปนการเชากลับเปน

ระยะเวลา 3 ป พรอมคํามั่นวาจะเชาดวยขอตกลงและเงื่อนไขเดิม เปนระยะเวลา 9 ครั้ง

ค. ในการตอสัญญาเชาชวง บางกอกแอรเวยสจะตองบอกกลาวความ

ประสงคในการตอสัญญาเชาใหกองทุนรวมทราบลวงหนาไมนอยกวา 2 ป กอนวันสิ้นสุดอายุสัญญา

เชาชวง รวมถึงตองปฏิบัติตามขอตกลงอันเปนสาระสําคัญตามที่ระบุไวในสัญญาทุกฉบับทุกประการ 

และบางกอกแอรเวยสตองไมไดผิดคํารับรองที่ใหไวในสัญญาเชาชวง รวมทั้งไดปฏิบัติตามขอตกลงอัน

เปนสาระสําคัญที่ระบุไวในทุกประการ โดยกองทุนรวมสามารถเรียกขอการตอสัญญาไดโดยไมมี

เงื่อนไข

    บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด
กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยสมุย

        ใหเชาทรัพยสิน

ที่ดิน,
ทางวิ่งของเครื่องบิน,
ลาดจอดเครื่องบิน,

อาคารผูโดยสารปจจุบัน ,อาคาร
ผูโดยสารใหม
และสนามบิน

ระยะเวลาการเชา 30 ป

    ใหเชาชวงกลับ
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ง. เพื่อเปนประกันการปฏิบัติตามสัญญาบางกอกแอรเวยสจด

ทะเบียนจํานองที่ดินที่เชา ทางวิ่งและลานจอดและสิ่งปลูกสรางบนที่ดินที่เชาใหแกกองทุนรวม 

นอกเหนือจากหลักประกันจํานองแกกองทุนรวม เพื่อเปนหลักประกันคาเชาชวงและคาบริการคงที่

เปนระยะเวลา 1 ป บางกอกแอรเวยสไดวางหลักประกันเปนหนังสือค้ําประกันของธนาคารพาณิชย,

เงินสด หรือหลักทรัพยจํานําใหแกกองทุนรวม มูลคาเทากับคาเชาชวง 12 เดือน ภายใตสัญญาเชาชวง 

และคาบริการคงที่ 12 เดือน ภายใตสัญญาใหบริการระบบ (มูลคารวมเทากับ 570 ลานบาท) และ

ตามขอเท็จจริงที่ปรากฏในขอหารือของกรมสรรพากรในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย161 คือ 

“กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย มีฐานะเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 ไดรับ

อนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในการจัดตั้งและจดทะเบียนเปน

กองทุนรวม เมื่อวันที่ 22 พฤศจิกายน พ.ศ.2549 ไมมีการกําหนดอายุโครงการบริหารงานโดยบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนนครหลวงไทย เพื่อเปนการระดมเงินลงทุนจากประชาชนและนักลงทุนทั่วไป 

มีวัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดจากการระดมเงินทุนไปซื้อ เชา และหรือเชาชวงอสังหาริมทรัพย 

และจัดหาผลประโยชนจากอสังหารริมทรัพย”

“ในกรณีที่บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด ไดทําสัญญาใหกองทุนรวมสมุย 

เชาอสังหาริมทรัพย ไดแก ที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลาดจอดเครื่องบิน อาคารผูโดยสารปจจุบัน 

อาคารผูโดยสารใหมสนามบิน เปนเวลา 30 ป เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 และกองทุนรวมสมุย 

ไดทําสัญญาใหบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด (ผูใหเชาเดิม) เชาชวงเมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 

โดยไดสิทธิการเชาเปนเวลา 30 ป (กองทุนรวมสมุย ซึ่งเปนผูเชาไดนําทรัพยสินที่เชาดังกลาว ให

บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด เชาชวง ซึ่งเปนผูใหเชาเดิม และเปนผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวม 

สมุย) แสดงใหเห็นวา คูสัญญามิไดมุงถึงการสงมอบการครอบครองตอทรัพยที่ใหเชาโดยแทจริง และ

สัญญาดังกลาว จึงเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิไดมุงประสงคจะผูกนิติสัมพันธกันตามสัญญาเชา

โดยแทจริง บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด จึงไมมีสิทธินําคาเชามาคํานวณเปนรายไดและรายจายใน

การคํานวณกําไรสุทธิได”

                                                  
161 กรมสรรพากร, ขอหารือกรมสรรพากร เรื่อง กรณีการเชาอสังหารมิทรัพยระหวางกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เลขที่หนังสือ กค 0706 (กม.06)/687 [ออนไลน], 20 มิถุนายน 2554. แหลงที่มา 
http://www.rd.go.th/publish/38394.0.html
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ดังนั้น ปญหาที่ตามมา คือ หากภาครัฐยึดถือแนววินิจฉัยในขอหารือภาษี

อากรของกรมสรรพากร เลขที่ กค 0706(กม.06)/687 เรื่อง กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวาง

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบินกรุงเทพ 

จํากัด มาใชเปนแนววินิจฉัยในกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยของตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk 

al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease) เนื่องจากแนววินิจฉัยมีแนว

ทางการวินิจฉัยวาการเชาอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิไดมุงประสงค

จะผูกนิติสัมพันธกันตามสัญญาเชาโดยแทจริง จะมีผลทําใหตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-

Ijarah ) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease) ไมสามารถใชไดจริงตาม

กฎหมายของไทย

นอกจากนี้แนววินิจฉัยในขอหารือที่กรมสรรพากรไดวินิจฉัยในกรณีเรื่อง

การเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย ยังสามารถวิเคราะหตอไปไดอีกวา 

การเชาอสังหารริมทรัพยในกรณีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย ในฐานะผูใหเชาเดิม และผูให

เชาชวง มีลักษณะเปนนิติกรรมอําพรางหรือไม

ตอเนื่องจากปญหาในเรื่องแนวทางการตีความนิติกรรมการเชาทรัพยสิน

ของธุรกรรมตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head 

lease – sub lease) ควรจะเปนไปในทิศทางใด เมื่อวิเคราะหถึงหลักกฎหมายเบื้องหลังแนววินิจฉัย

ขอหารือกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย พบวามีทิศทางการวินิจฉัย

ไปในลักษณะนิติกรรมอําพราง เนื่องจากขอความในขอหารือที่วา“คูสัญญามิไดมุงถึงการสงมอบการ

ครอบครองตอทรัพยที่ใหเชาโดยแทจริง และสัญญาดังกลาวจึงเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิไดมุง

ประสงคจะผูกนิติสัมพันธกันตามสัญญาเชาโดยแทจริง” ซึ่งเปนไปตามหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรม

อําพรางของไทย กลาวคือ การแสดงเจตนาอําพราง หรือนิติกรรมอันพรางนั้นเปนการแสดงเจตนา

ของบุคคลสองฝายที่แสดงเจตนาทํานิติกรรมขึ้นมาใหปรากฏ โดยที่คูกรณีมิไดประสงคจะผูกนิติ
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สัมพันธกันตามนิติกรรมนั้นแตอยางใด เพียงแตทําขึ้นเพื่อปกปดอําพรางนิติกรรมอื่นซึ่งคูกรณีประสงค

จะผูกนิติสัมพันธกันจริงๆ162

หากแนวทางการวินิจฉัยในขอหารือดังกลาว มีทิศทางไปในเรื่องนิติกรรมอํา

พราง ปญหาประการตอมา คือ แลวนิติสัมพันธที่แทจริงของคูสัญญาที่ถูกอําพรางอยูเบื้องหลังการเชา

อสังหาริมทรัพยนั้น คือ นิติกรรมประเภทใด กอใหเกิดความสัมพันธในสัญญาประเภทใดระหวาง

คูสัญญา เนื่องจากคูสัญญามุงที่จะกอใหเกิดสัญญาเชาระหวางกัน ตามหลักเรื่องนิติกรรมอําพราง 

ความในมาตรา 155163 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยเมื่อนํามาปรับใชกับขอเท็จจริงของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยสมุย พบวาตีความไปในทิศทางที่วาคูสัญญามิไดมุงถึงการสงมอบการครอบครอง

ในทรัพยที่ใหเชาอยางแทจริง ดังนั้น การนิติกรรมที่คูสัญญาไดกระทําขึ้นระหวางกันจึงกลายเปนนิติ

กรรมลวง ผลของนิติกรรมลวงตามความในมาตรา 155 ของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย คือ 

นิติกรรมที่อําพรางนั้นตกเปนโมฆะ ดังนั้น ยอมจะสงผลตอนิติกรรมการเชาอสังหาริมทรัพยระหวาง

บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด กับ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย ใหตกเปนโมฆะ หากพิจารณาตาม

แนวทางการวินิจฉัยขอหารือของกรมสรรพากร

สวนปญหาการตีความในกรณีกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยที่เกี่ยวเนื่องกับ

ตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah ) โครงสรางธุรกรรมการเชาไปและเชากลับ (head 

lease–sub lease) คือ หากมีการตีความวานิติกรรมการเชาไปและเชากลับนั้นเปนนิติกรรมอําพราง 

จะสงผลทําใหนิติกรรมที่ถูกอําพรางนั้นจะมีผลขึ้นมา ซึ่งเทากับนิติกรรมการเชาไปและเชากลับนั้นเปน

นิติกรรมอําพรางการกูยืมเงิน ซึ่งคาเชาที่จายระหวางกันนั้นจะมีผลเปนดอกเบี้ย อันเปนการขัดตอ

หลักการทางศาสนาอิสลามอยางรุนแรง

                                                  
162 กําชัย กงจักรพันธ, “รายงานการวิจัยเสริมหลักสูตร เรื่อง นิติกรรมอําพราง : นิติกรรมที่ถูกอําพรางมี

ผลใชบังคับไดเพียงใด,” คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2547, หนา 1. 
163 มาตรา155 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
การแสดงเจตนาลวงโดยสมรูกับคูกรณีอีกฝายหนึ่งเปนโมฆะ แตจะยกขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอก

ผูกระทําการโดยสุจริต และตองเสียหายจากการแสดงเจตนาลวงนั้นมิได
ถาการแสดงเจตนาลวงตามวรรคหนึ่งทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมอื่น ใหนําบทบัญญัติของกฎหมายอัน

เกี่ยวกับนิติกรรมที่ถูกอําพรางมาใชบังคับ
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5.1.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha)

5.1.2.1 รูปแบบที่เหมาะสมหากมีการนําตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) มาใชในประเทศไทย

เพราะในปจจุบันนั้นยังคงไมเคยมีการออกตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขาย

บวกกําไรตามหลักการมุรอบะฮะฮ (sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทยเกิดขึ้น ดังนั้น รูปแบบ

และลักษณะของตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไรภายในประเทศไทย จึงยังไมมีรูปแบบที่

ชัดเจน มีแตเพียงการซื้อขายตามหลักการมุรอบะฮะฮภายในตลาดเงินโดยธนาคารอิสลามแหง

ประเทศไทยเทานั้น 

เพื่อเปนการสงเสริมการพัฒนาคุณภาพและความหลากหลายของผลิตภัณฑทาง

การเงินใหสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของประเทศไทย ผูเขียนจึงมีความเห็นวาควรมีการกําหนด

กรอบรูปแบบของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรที่จะนํามาใชภายในประเทศไทย วา

ตราสารศุกูกดังกลาวนั้นควรมีลักษณะเปนอยางไร รูปแบบการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการ

ซื้อขายบวกกําไรที่จะเกิดขึ้นภายในประเทศไทยนั้น ควรมีมาตรการเพิ่มเติมหรือการประสานความ

รวมมือกับองคกรใดหรือไม อยางไร เพื่อทําใหการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทยนั้น

ตอบสนองความตองการของผูลงทุนไดมากยิ่งขึ้น จึงนําไปสูปญหาที่ตองทําการวิเคราะหเพื่อคนหา

รูปแบบที่เหมาะสม เมื่อมีการนําตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรตามหลักการมุรอบะ

ฮะฮ (sukuk al-Murabaha) มาใชภายในประเทศไทย

ดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 4 ถึงขอเท็จจริงที่วารูปแบบธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร 

หรือ การซื้อขายตามหลักการมุรอบบะฮะฮนั้นมีหลายรูปแบบ ไดแก มุรอบบะฮะฮดั้งเดิม (original 

murabaha) คําสั่งซื้อมุรอบบะฮะฮ (murabaha to order) และมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ 

(commodity murabaha)  

ซึ่งรูปแบบที่ใชสําหรับการระดมทุนในตลาดการเงินอิสลามนั้นปจจุบัน คือ คําสั่งซื้อ

มุรอบบะฮะฮ (murabaha to order) และมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) 
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สําหรับคําสั่งซื้อมุรอบบะฮะฮนั้นเปนรูปแบบการใหสินเชื่อของสถาบันการเงินอิสลามโดยทั่วไป 

รวมถึงธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยดวย

แตสําหรับกรณีมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) ยังไมเคย

ปรากฏการใชภายในประเทศไทยมากอน ดังนั้น รูปแบบที่เหมาะสมเมื่อมีการนําตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑตามหลักการมุรอบะฮะฮภายในประเทศไทยควรมี

ลักษณะอยางไร สําหรับประเทศที่เหมาะสมจะนํามาเปนตัวอยางกรณีศึกษารูปแบบของมุรอบบะฮะฮ

สินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) นั้น ผูเขียนเห็นวาควรทําการศึกษาประเทศมาเลเซีย 

เนื่องจากประเทศมาเลเซียนั้นเปนประเทศที่เปนศูนยกลางทางการเงินอิสลามของโลก มีการ

พัฒนาการระบบการระดมทุนและผลิตภัณฑทางการเงินอิสลามที่กาวหนา รวมไปถึงการพัฒนา

รูปแบบของการดําเนินธุรกรรมการซื้อขายมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) 

ที่รุดหนาที่สุดในขณะนี้

ก การซื้อขายมุรอบบะฮะฮสินค า โภคภัณฑ  (commodity 

murabaha) ในประเทศมาเลเซีย

เนื่องจากประเทศมาเลเซียเปนประเทศที่มีประชากรสวนใหญเปนมุสลิม 

ดังนั้น รูปแบบการจัดทางเงินทุน การระดมทุนยอมตองสอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลาม 

เพื่อใหประชากรของประเทศสามารถเขาถึงความตองการทางการเงิน และเงินทุนตางๆ ไดโดยไมผิด

ตอหลักศาสนาและความเชื่อ สําหรับธุรกรรมการซื้อขายมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity 

murabaha) ภายในประเทศมาเลเซียนั้นมีการอํานวยความสะดวกแกผูระดมทุน โดยการเปดศูนย

สินคาโภคภัณฑมุรอบบะฮะฮ (Commodity murabaha house) ในชื่อ “Bursa Suq Al-Sila”เพื่อ

เปนสถานที่ในการซื้อขายสินคาโภคภัณฑซึ่งถูกกําหนดไวเพื่อประโยชนสําหรับการจัดการสภาพคลอง

และจัดหาเงินทุนแกธนาคารอิสลาม164

                                                  
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 ) ของประเทศมาเลเซียนั้นเปนการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา หรือที่เรียกวา 

Commodity Murabaha House (CMH) โดยนําน้ํามันปาลมดิบ (crude palm oil :CPO) และเม็ด

พลาสติก (Polyethylene) มาใชเปนสินคาโภคภัณฑอางอิงการซื้อขายเพื่ออํานวยความสะดวกแก

ระบบการเงินอิสลาม โดยดําเนินการซื้อขายตามหลักการมุรอบบะฮะฮ (murabaha) หรือ ตารัวรุก 

(tawarruq) 

Commodity Murabaha House หรือ Bursa Suq Al-Sila คือ สถานที่

ในการซื้อขายสินคาโภคภัณฑซึ่งถูกกําหนดไวเพื่อประโยชนสําหรับการจัดการสภาพคลองและจัดหา

เงินทุนแกธนาคารอิสลาม อันเปนวาระแหงชาติ Bursa Suq Al-Sila เกิดขึ้นโดยความรวมมือระหวาง

ธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia : BNM) คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยประเทศมาเลเซีย (The Securities Commission Malaysia : SC) ตลาดหลักทรัพย

ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia Berhad) และนักลงทุนที่เกี่ยวของ โดยการเริ่มตนของศูนย

การเงินระหวางประเทศอิสลามประเทศมาเลเซีย (The Malaysia International Islamic Financial 

Centre : MIFC) ซึ่งไดรับความรวมมือและการสนับสนุนจากกระทรวงอุตสาหกรรมการเกษตรและ

สินคาโภคภัณฑผานคณะกรรมการน้ํามันปาลมมาเลเซีย (the Malaysian Palm Oil Board : 

MPOB) สมาคมปาลมน้ํามันมาเลเซีย (Malaysian Palm Oil Association) และสภาน้ํามันปาลม

มาเลเซีย (Malaysian Palm Oil Council : MPOC)

การในการเขาซื้อสินคาโภคภัณฑ นักลงทุนสามารถเขาซื้อไดดวยสกุลเงินใน

รูปแบบอิเล็กทรอนิกสอยางเต็มรูปแบบ (fully electronic web based platform)

วัตถุประสงคในการริเริ่มตลาดสินคาโภคภัณฑมุราบะหะฮของประเทศ

มาเลเซียในภาคสวนนี้มีจุดเริ่มตนมาจากทั้งดานการเงินอิสลาม และอุตสาหกรรมน้ํามันปาลมดิบ 

Bursa Suq Al-Sila’ คือ อีกหนึ่งพัฒนาการที่เสนอสูสายตาชาวโลกเปนที่แรก ยิ่งไปกวานั้นเพื่อจะทํา

ใหมาเลเซียกลายเปนศูนยกลางทางการเงินอิสลามระหวางประเทศ และยังสงผลทําใหมีการรวมตัวกัน

ระหวางการเงินอิสลามทั่วโลก และตลาดทุนอิสลามเขาไวดวยตลาดสินคาโภคภัณฑ
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ธุรกิจและธุรกรรมทั้งหมดของ Bursa Suq Al-Sila’ บริหารจัดการโดย 

Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd (BMIS) ซึ่งเปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia) ภายใตการกํากับอยางโปรงใสและดําเนินการตามหลักชะ

ริอะห165

ลักษณะของตลาด Bursa Suq Al-Sila’ ประกอบดวยองคประกอบหลาย

ประการ ดังนี้166

(1) ลักษณะพื้นฐานของตลาด

สินคาจะตองสามารถสงมอบไดจริงในตลาด โดยการสงมอบนั้นเปน

ทางเลือกใหแกผูซื้อ ผูขายสินคาจะตองเปนเจาของสินคากอนที่จะมีการขาย (ซื้อกอนขาย) ตองมีการ

ปดความเสี่ยงของการซื้อขายกับลูกคา (square position) ในวันเดียวกันมิเชนนั้นตองมีการสงมอบ

สินคา สําหรับในกรณีตองการการสงมอบสินคา หากเปนกรณีสินคาเปนน้ํามันปาลมดิบ เมื่อไดรับ

ใบรับรองจากสภาน้ํามันปาลมมาเลเซีย (Malaysian Palm Oil Council : MPOC) สามารถ

มอบหมายใหตัวแทนทําการแทนได โดยเสียคาธรรมเนียมในการสงมอบ และผูซื้อเปนผูรับภาระของ

คาธรรมเนียมการสงมอบนั้น ทุกขั้นตอนภายในตลาดปฏิบัติตามหลักชะริอะห และอนุญาตเปนครั้ง

คราวใหมีการตรวจสอบความชอบตามหลักชะริอะหของผูมีสวนรวม โดยความรวมมือของ 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) การอางอิง 

Bursa Suq Al-Sila’ สรางขึ้นเพื่อรองรับการซื้อขายในสกุลเงินที่

หลากหลายและสินคาโภคภัณฑที่หลากหลาย มีสัญญาอิเล็กทรอนิกสที่ แสดงถึงกรรมสิทธิ์ในสินคา

โภคภัณฑในตลาด Bursa Suq Al-Sila’ อีกทั้งยังมีขอกําหนดสินคา (contract specification) ที่ระบุ

คุณสมบัติของสินคาในแตละชนิดของสินคาโภคภัณฑ

(3) ผูมีสวนเกี่ยวของ

ผูมีสวนเกี่ยวของตองเปนผูที่มีคุณสมบัติไดขึ้นทะเบียน และไดรับอนุญาต

โดย Bursa Malaysia Islamic Services Sdn  Bhd (BMIS) เทานั้นที่สามารถทําการซื้อขายภายใน

ตลาดได โดยสามารถแบงผูที่มีสวนเกี่ยวของภายในตลาดออกเปน 3 ฝาย ไดแก ผูเกี่ยวของในสวน

การซื้อขายสินคาโภคภัณฑ (Commodity Trading Participant :CTP) ผูเกี่ยวของในสวนการจัด

จําหนายสินคาโภคภัณฑ (Commodity Supplying Participant :CSP) และผูเกี่ยวของในสวน

ปฏิบัติการสินคาโภคภัณฑ (Commodity Executing Participant :CEP)

(4) การสงมอบ

ผูซื้อสามารถแสดงเจตนาโดยตรงแก Bursa Malaysia Islamic Services 

Sdn Bhd (BMIS) หรือผานโบรกเกอร หรือดําเนินการปดสถานะภายในตลาดในแตละวันที่สิ้นสุดการ

ซื้อขาย สําหรับวันที่ทําการสงมอบสินคา อาจทําการตกลงกันไดระหวางผูจัดจําหนายสินคาโภคภัณฑ

โดยความชวยเหลือของ BMIS แตไมเร็วไปกวา 1 สัปดาหภายหลังวันที่การทําการซื้อขาย

(5) การชําระหนี้

การชําระหนี้ทั้งหมดใหแกผูเกี่ยวของในสวนการจัดจําหนายสินคาโภคภัณฑ 

(CSP) กระทําการผาน Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd (BMIS) ที่อยูในฐานะตัวแทน

ในการชําระราคา ความเสี่ยงในการชําระราคาทั้งสองดานทั้งในดานผูซื้อและผูขาย BMIS จะเปนผู
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แบกรับ คาธรรมเนียมในการคา และคานายหนาจะถูกชําระทุกรอบระยะเวลาสิ้นเดือน สําหรับการสง

มอบนั้น ราคาและคาธรรมเนียมในการสงมอบจะชําระในราคาปจจุบัน (spot)

(6) ระยะเวลาทําการซื้อขาย

วันจันทร ถึงวันพฤหัสบดี 10.30 น.–18.00 น. วันศุกรแบงเปน 2 ชวงเวลา 

คือ ชวงที่1 : 10.30 น.-12.30 น. และ ชวงที่ 2 : 14.30 น.–18.00 น. โดยสามารถสงคําสั่งซื้อสุดทาย

ไดกอนวา 17.30 น. ของแตละวัน

(7) ราคา 

ราคาตลาดเดียว (Single pricing market) โดยจะเปลี่ยนแปลงทุกวันไป

ตามราคาเกณฑมาตรฐาน ราคาเกณฑมาตรฐานกอนวันที่มีการชําระราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา

น้ํามันปาลมดิบ (FCPO settlement price) ในเดือนนั้นๆ 

ขั้นตอนกระบวนการดําเนินธุรกรรมของ Commodity Murabaha House

(Bursa suq al-sila’) ประเทศมาเลเซีย กระบวนการเริ่มตนจาก SPV ซึ่งในที่นี้ คือ สถาบันการเงิน

อิสลาม โดยกอนการเปดทําการของตลาดซื้อขายลวงหนานั้น SPV จะทําการเสนอซื้อสินคาลวงหนาที่

ราคาใดราคาหนึ่ง หรือที่เรียกวาการ ”เสนอซื้อ” (bid) และมีการการแสดงความจํานงที่จะเสนอขาย

สินคาลวงหนา ณ ราคาใดราคาหนึ่ง หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวา "การเสนอขาย" (offer) จากผูผลิต

น้ํามันปาลมดิบที่อยูในลําดับเดียวกัน กอนมีการสุมเลือกดวยวิธี Randomized เมื่อตลาดซื้อขายนั้น

เปดทําการ เมื่อตลาดซื้อขายเปดทําการ ณ เวลา 10.30 น. การซื้อขายจะเริ่มโดยการจับคูผานระบบ

ของ BSAS (Bursa suq al-sila’) ผูผลิตน้ํามันปาลมดิบจะทําการขายน้ํามันปาลมดิบใหแก SPV โดย

ผาน broker A 

BMIS (Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd) ซึ่งเปนบริษัทลูก

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia) การดําเนินกิจกรรมทั้งหมดภายใน 

Bursa suq al-sila’ จะรับประกันการปฏิบัติการสงมอบของผูผลิตน้ํามันปาลมดิบ เพื่อหลีกเลี่ยงการ



204

ปฏิบัติงานที่ถูกควบคุมโดยหลัก KYC ของ SPV ซึ่งในที่นี้ คือ ธนาคารอิสลาม BMIS จะทําคํารับรอง

สงใหแกคูสัญญาทุกฝาย และ SPV จะชําระราคาโดยการหักบัญชีที่มีอยูกับ BMIS 

SPV หรือธนาคารอิสลามขายสินคาโภคภัณฑ เชน น้ํามันปาลมดิบใหแก   

ผูระดมทุนในราคาที่ยืดระยะเวลาใหการชําระตามสัญญามุรอบบะฮะฮ และทําการแจงการซื้อขาย

ใหแก BSAS (Bursa suq al-sila’) ทราบเพื่อดําเนินการเปลี่ยนกรรมสิทธิ์ในศูนยรับฝากหลักทรัพย

ผูระดมทุนจะทําการขายสินคาโภคภัณฑน้ํามันปาลมดิบใหแก BMIS

(Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd) โดยผาน SPV ในฐานะตัวแทน หรือขายสินคาโภค

ภัณฑโดยตรงผาน Broker B ภายหลังที่ BMIS ไดชําระเงินใหแกผูระดมทุนโดยคําสั่งของ SPV ในการ

หักบัญชีเพื่อประโยชนของผูระดมทุน และกรรมสิทธิ์ในสินคาโภคภัณฑดังกลาวนั้นจะถูกโอนไปยัง 

BMIS

หลังจากนั้น BMIS (Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd) จะนํา

สินคาโภคภัณฑดังกลาวไปขายใหแกผูซื้อน้ํามันปาลมดิบตามหลักการสุมเลือก (random) และจับคู

คําสั่งซื้อโดยผูจัดจําหนายในตลาดอีกครั้งในตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑที่แทจริง เมื่อกรรมสิทธิ์

กลับคืนไปยังผูซื้อสินคาโภคภัณฑที่ไมมีภาระผูกพัน ซึ่งอาจถูกขาย หรือไมถูกขายอีกครั้งในตลาด 

BSAS (Bursa suq al-sila’) สําหรับการซื้อขายครั้งอื่นๆ ตอไป

การสงมอบสินคาโภคภัณฑทําไดโดยการที่ผูซื้อแสดงเจตนาโดยตรงหรือโดย

ผานทาง Broker แก BMIS (Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd) เมื่อ BMIS ทราบและ

แจงใหผูจัดจําหนายสินคาโภคภัณฑน้ํามันปาลมดิบ ผูซื้อจะทําการชําระราคาภายใตการอนุญาตของ 

MPOB (Malaysian palm oil Board) ผูซื้อภายใตขอกําหนดสัญญาซื้อขายลวงหนา (CM-CPO) 

                                                  
 Know your Client–KYC คือ วิธีปฏิบัติที่จะทําใหทราบถึงตัวตนที่แทจริงของลูกคา รวมถึงคอย

สอดสองเพื่อดูวา มีใครที่ประสงคไมดีจะมาใชตลาดทุนเปนชองทางในการฟอกเงินหรือสนับสนุนทางการเงินแกการ
กอการรายหรือไม ถาสงสัยวามี ก็ตองรายงานธุรกรรมที่มีเหตุอันควรสงสัยสงสัยตอ ปปง. ทันที ซึ่งกระบวนการที่จะ
ทําใหทราบถึงตัวตนที่แทจริงของลูกคาก็เปนสวนหนึ่งของการที่ บล. ตองทําความรูจักกับลูกคา (หรือ Know your 
Client–KYC) และการตรวจสอบเพื่อทราบขอเท็จจริงเกี่ยวกับลูกคา (หรือ Client Due Diligence–CDD) 
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ไดรับการอนุญาตอยางเปนทางการจาก BMIS สงมอบเอกสารที่ออกโดยผูจัดจําหนายสินคา (น้ํามัน

ปาลมดิบ) ผูซื้อสินคายื่นเอกสารใบสงมอบใหกับผูจัดหนายสินคาโภคภัณฑน้ํามันปาลมดิบเพื่อการสง

มอบสินคา ดังจะเห็นไดจากแผนภาพแสดงกระบวนการซื้อขายภายในตลาดสินคาโภคภัณฑมุราบา

ฮะฮ (Bursa suq al-sila’)*

เหตุผลที่ตองทําการซื้อขายสินคาโภคภัณฑตามหลักการมุรอบบะฮะฮผาน

ตลาดที่จัดเปนระบบ อยาง Bursa suq al-sila’ เหตุผลประการหนึ่ง คือ การซื้อขายสินคาภายใน

ตลาดสินคาโภคภัณฑนั้นที่มีมูลคาสูง หากมีการจัดตั้งตลาดที่ทําการซื้อขายสินคาอยางเปนระบบยอม

ที่จะเปนการสะดวกและเสริมสรางความมั่นใจใหกับผูเกี่ยวของทุกฝาย ไมวาจะเปนผูระดมทุน ทรัสตี 

และผูถือตราสาร วาการซื้อขายนั่นนาเชื่อถือ สามารถตรวจสอบได มีมาตรฐานที่ชัดเจน และเปน

ระบบ เนื่องจากการเขาทําการซื้อขายสินคาภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรนั้นจะตองปฏิบัติตาม

กฎระเบียบและหลักเกณฑของตลาดซื้อขายที่มีมาตรฐานที่เครงครัดและชัดเจน และภายใตการกํากับ

อยางโปรงใสและดําเนินการตามหลักชะริอะห ยอมที่จะสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุนได

เมื่อทําการพิจารณาโครงสรางของ Bursa suq al-sila’ ของประเทศ

มาเลเซีย พบวามีลักษณะคลายคลึงกับโครงสรางของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ

ไทย (AFET) เมื่อทําการวิเคราะหโครงสรางโดยการเทียบเคียงโครงสรางของการดําเนินธุรกรรมทั้ง

สอง พบวามีลักษณะหลายประการที่มีความคลายคลึงกัน ดังที่จะไดกลาวในหัวขอ 1.2.1.2 ตอไป

ข. ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) เปนองคกรที่ถูกจัดตั้ง

ขึ้นตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาป พ.ศ.2542 และเปนตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาเพียงตลาดเดียว มีฐานะเปนนิติบุคคลอิสระ โดยภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ทําหนาที่ในการเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายใต

กฎระเบียบที่ชัดเจน และสรางความเปนธรรมใหแกผูซื้อและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และ

                                                  
 โปรดดูภาพในหนา 102 ประกอบ.
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เพื่อใหการจัดตั้งตลาดที่มีการซื้อขายลวงหนาบรรลุวัตถุประสงคคณะรัฐมนตรีไดมีมติเมื่อวันที่ 18 

ธันวาคม พ.ศ.2544 ใหนําเงินจากกองทุนรวมเพื่อชวยเหลือเกษตรกรจํานวน 600 ลานบาทเพื่อใชใน

การจัดตั้ง สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.) และตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย167

กระบวนการซื้อขายลวงหนามีหนวยงานที่เรียกวา "สํานักหักบัญชี168" 

(Clearinghouse) เขามาเปนผูรับประกันการปฏิบัติหนาที่ตามสัญญาของคูสัญญาแตละฝาย ในทาง

ปฏิบัติแลว สํานักหักบัญชีมีหนาที่เสมือนผูซื้อของผูขาย และผูขายของผูซื้อซึ่งหนาที่ของสํานักหัก

บัญชีดังกลาวจะทําใหผูซื้อหรือขายลวงหนาไมตองกังวลเกี่ยวกับการปฏิบัติหนาที่ตามสัญญาของ

คูสัญญาอีกฝายหนึ่ง โดยบริการเกี่ยวกับการหักบัญชี ประกอบไปดวย บริการเกี่ยวกับการวางเงิน

ประกัน การปรับฐานะบัญชีเงินประกัน การชําระราคา การชําระผลกําไรขาดทุน การโอนเงิน การลาง

ฐานะการถือครอง การถอนเงินประกัน และการจัดการเกี่ยวกับเอกสารเพื่อการสงมอบรับมอบ

ในการกํากับการซื้อขาย169 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประทศไทย

เล็งเห็นถึงความสําคัญของการกํากับดูแลการซื้อขายเพื่อใหเกิดความนาเชื่อถือ ถูกตอง เปนธรรมและ

โปรงใส เพื่อสรางความมั่นใจตอผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของ จึงจัดใหมีฝายกํากับการซื้อขายขึ้นเพื่อทํา

หนาที่เฝาสังเกตและตรวจสอบการซื้อขายในระหวางเวลาทําการ เพื่อปองกันการกระทําความผิดที่

อาจทําใหเกิดการซื้อขายที่ไมเปนไปตามสภาพปกติของตลาด อันอาจกอใหเกิดความเสียหายตอผู

ลงทุนหรือผูที่เกี่ยวของได นอกจากนี้ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยยังมีระบบการกํากับ

ดูแลการปฏิบัติงานของสมาชิกใหปฏิบัติตามกฎขอบังคับที่เกี่ยวของ ใหมีความถูกตอง เทาเทียมกัน

และมีความนาเชื่อถือในการซื้อขายลวงหนาเพื่อปองกันความเสี่ยงของผูปองกันความเสี่ยงและผูลงทุน 

รวมทั้งมีหนาที่สําคัญในการกํากับดูแลระบบการซื้อขายที่ ใชระบบการซื้อขายผานทางสื่อ

                                                  
167 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, แนะนําองคกร[ออนไลน], 20 มีนาคม 2555.

แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/introduction.php
168 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, บทบาทของสํานักหักบัญช[ีออนไลน], 20 มีนาคม 

2555. แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/clearing_house.php
169 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, การกํากับการซื้อขาย[ออนไลน], 20 มิถุนายน 

2555. แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/market_surveillance.php
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อิเล็กทรอนิกส เพื่อใหการซื้อขายเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ เปนธรรม และมีมาตรฐานเปนที่ยอมรับ

ในระดับสากล

สําหรับหนวยงานที่ทําหนาที่ในการดูแลกํากับตลาดซื้อขายสินคาเกษตร

ลวงหนาของไทย คือ สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.)170 ซึ่ง

เปนนิติบุคคล จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 1 พฤษภาคม 2544 ตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตร

ลวงหนา พ.ศ. 2542 โดยมีเลขาธิการเปนผูบังคับบัญชาสูงสุดของสํานักงาน บทบาทสําคัญของ ก.ส.ล. 

คือ ทําหนาที่เปนทั้งองคกรกํากับดูแล และองคกรที่สงเสริมและพัฒนาการซื้อขายสินคาเกษตร

ลวงหนา และธุรกิจการซื้อขายลวงหนาของประเทศไทย เพื่อใหเปนไปตามมติคณะกรรมการ ก.ส.ล. 

เชน การออกระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ คําสั่งหรือขอกําหนด รวมถึงกฎระเบียบที่สําคัญของ ต.ส.ล. 

ตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ. 2542 นอกจากนี้ยังมีหนาที่สําคัญในการ

พัฒนาตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และธุรกิจการซื้อขายลวงหนาของไทยใหมีประสิทธิภาพและมี

คุณภาพ สามารถเปนกลไกสําคัญที่จะชวยเสริมใหมาตรการแกไขปญหาเกี่ยวกับเสถียรภาพของราคา

สินคาเกษตรของภาครัฐบรรลุผลในระยะยาว และเพื่อเปนการเสริมสรางประสิทธิภาพดังกลาว ใน

ปงบประมาณ 2548 ก.ส.ล. ไดกําหนดเปาหมายในการดําเนินงาน คือ การสงเสริมใหมีการซื้อขายใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณเพิ่มขึ้น และกํากับดูแลใหตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทยรวมถึงนายหนาซื้อขายลวงหนาบรรลุถึงหลักการสําคัญ (Core Principles) 

ของการเปนตลาดลวงหนา และการเปนนายหนาซื้อขายลวงหนาในระดับสากล

ประโยชนจากการลงทุนในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ

ไทย (AFET) นั้น นอกเหนือจากผูที่เปนเกษตรกร สหกรณ ผูประกอบการ หนวยงานภาครัฐ ผูคา

ลวงหนาจะไดรับประโยชนจากการเขาทําการซื้อขายแลว นักลงทุนทั่วไปยังสามารถใชตลาดซื้อขาย

                                                  
170 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, หนวยงานกํากับดูแลตลาด[ออนไลน], 20 

มิถุนายน 2555. แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/regulator.php
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สินคาเกษตรลวงหนาเปนชองทางในการแสวงหากําไรจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตรได 

คลายกับตลาดอื่นๆ เชน ตลาดหุน ตลาดตราสารหนี้ เปนตน171  

สําหรับขั้นตอนการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย (AFET) ผูที่จะเขามาทําการซื้อขายจะตองเปดบัญชีกับบริษัทนายหนาหรือโบรกเกอรที่

เปนสมาชิกของ AFET และไดรับอนุญาตในการประกอบธุรกิจจากสํานักงาน ก.ส.ล อยางถูกตอง172

ภายหลังการเปดบัญชีและวางเงินประกัน (margin) เพื่อเปนหลักประกัน

กอนการทําการซื้อขายแลว ผูซื้อขายสามารถสงคําสั่งเพื่อทําการซื้อขายผานบริษัทโบรกเกอรที่ตนเอง

ไดเปดบัญชีไวเทานั้น หลักจากที่บริษัทโบรกเกอรไดรับคําสั่งจากลูกคาแลวก็จะทําการสงคําสั่งซื้อ 

(bid) หรือคําสั่งขาย (offer) ดังกลาวเขามายังระบบซื้อขายของ AFET ทันที โดยตองมีการระบุ

รายละเอียดชื่อสินคา หรือรหัสสินคา เดือนสงมอบที่ตองการซื้อหรือขาย จํานวนสัญญาที่ตองการซื้อ

หรือขาย ราคาที่ตองการซื้อหรือขาย (ราคาตอหนวยเปนบาทตอกิโลกรัม) และเงื่อนไขของคําสั่ง(ถา

ม)ี173 ซึ่งผูซื้อหรือผูขายนั้นตองทําการระบุไวในคําสั่งซื้อ หรือคําสั่งขายดังกลาว 

วิธีการซื้อขายนั้นผูซื้อและผูขายสามารถกระทําไดในหลายวิธี ไดแก การสง

คําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายผานวิธีการสั่งซื้อหรือขายโดยตรง ณ สํานักงานของโบรกเกอร  วิธีการสั่งซื้อ

ขายผานทางโทรศัพท และวิธีการซื้อขายผานระบบอินเตอรเนท

ภายหลังการสั่งซื้อหรือขายผานบริษัทโบรกเกอรแลว การซื้อขายใน AFET 

เปนการซื้อขายแบบประมูลราคา โดยผานวิธีเปดเผยผานระบบคอมพิวเตอร และในการจับคูซื้อขาย 

                                                  
171 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย,ลงทุนอยาไรใน AFET (กรุงเทพ : เอส.พ.ีเอ็น. การพิมพ 

จํากัด, 2552), หนา 23.
172 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, การกํากับการซื้อขาย[ออนไลน], 20 มิถุนายน 

2555. แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/market_surveillance.php
173 เรื่องเดียวกัน.
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จะจับคูอัตโนมัติโดยจะจับคูตามลําดับราคาและเวลาที่ดีที่สุด (Price and Time Priority) * หลังจาก

การจับคูของคําสั่งซื้อและคําสั่งขายผานระบบคอมพิวเตอรแลว สํานักหักบัญชีจะทําการคํานวณ เรียก

เก็บและรักษาสถานะทางเงินประกัน และผูลงทุนดําเนินการปดสถานะโดยการหักลางสัญญา (Offset 

Position) โดยวิธีการใดวิธีการหนึ่ง ดังนี้  วิธีการสงมอบ - รับมอบสินคา (Physical Delivery) วิธีการ

ชําระสวนตางของราคาดวยเงิน (Cash Settlement) วิธีการยุติฐานะการถือครองขอตกลงซื้อขาย

ลวงหนาเพื่อการสงมอบและการรับมอบสินคาในตลาดจริง (Exchange of Future of Physicals : 

EFP) และวิธีการสงมอบโดยทางเลือกอื่น (Alternative Delivery Procedures : ADP)174 ดังที่

ปรากฏในแผนภาพกระบวนการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย (AFET)

เมื่อพิจารณาโครงสรางของ Bursa suq al-sila’ ของประเทศมาเลเซียแลว

พบวามีลักษณะคลายคลึงกับโครงสรางของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(AFET) เนื่องจากเมื่อทําการวิเคราะหโครงสรางโดยการเทียบเคียงโครงสรางของการดําเนินธุรกรรม

การซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑผาน Bursa suq al-sila’ ของประเทศมาเลเซีย และโครงสราง

ของธุรกรรมการซื้อขายสินคาเกษตรภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(AFET) มีลักษณะหลายประการที่มีความคลายคลึงกัน เชน เปนการซื้อขายสินคาผานตลาดที่ถูกจัดตั้ง

อยางเปนระบบ ทําการซื้อขายโดยผานโบรกเกอร ชําระราคาโดยการหักบัญชีจากสํานักหักบัญชี มี

ทางเลือกในการสงมอบสินคา เปนตน

สําหรับความแตกตางระหวางโครงสรางตลาดของ Bursa suq al-sila’ ของ

ประเทศมาเลเซีย และโครงสรางของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) เชน 

Bursa suq al-sila’ (BSAS)  นั้นเปนตลาดที่มีโครงสรางดําเนินการตามหลักชะริอะห ความแตกตาง

                                                  
 คําเสนอซื้อที่ดีที่สุด หมายถึง คําเสนอซื้อในราคาที่สูงที่สุด สวนคําเสนอขายที่ดีที่สุด หมายถึง คําเสนอ

ขายในราคาที่ต่ําที่สุด ดังนั้นคําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายที่สงเขามาในระบบจะไดรับการจับคูตามลําดับราคากอน หากมี
หลายคําสั่งที่มีราคาเดียวกัน ระบบก็จะเรียงลําดับตามเวลากอน – หลังที่มีการสงคําสั่งเขามา 

สําหรับคําสั่งซื้อหรือขายที่สงเขาระบบนั้น หากยังไมไดรับการจบัคูก็ยังคงคางอยูในระบบจนกวาจะมีการ
ยกเลิกหรือเมื่อสิ้นสุดวันทําการซื้อขาย คําสั่งซื้อหรือขายที่สงเขาระบบและคางอยูก็จะถูกยกเลิกไป

174ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, ลงทุนอยาไรใน AFET, หนา 47.
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ของประเภทสินคาอางอิงภายในตลาด การมีอยูของสินคาอางอิงในขณะทําการซื้อขาย เนื่องจาก 

Bursa suq al-sila’ (BSAS) นั้นตองเปนเจาของสินคานั้นในขณะทําการซื้อขาย เพราะเปนไปตามการ

ซื้อขายสินคาตามหลักการมุรอบบะฮะฮ แตสําหรับผูที่เขามาซื้อขายลวงหนาใน AFET ไมจําเปนตองมี

สินคาอยูในมือ เนื่องจากเปนการซื้อขายลวงหนาจึงยังไมมีการสงมอบรับมอบกันทันที ถาผูซื้อและ

ผูขายลวงหนาไมตองการสงมอบหรือรับมอบสินคาจริงก็ใหทําการปดสถานะของสัญญาลวงหนาที่

ตนเองถือครองอยูกอนที่จะครบกําหนดสงมอบรับมอบมิฉะนั้นเมื่อพนวันซื้อขายสุดทาย ทั้งผูซื้อและ

ผูขายที่ยังมีสถานะการถือครองอยูจะตองเขาสูกระบวนการสงมอบรับมอบสินคาจริงตอไป175

จากการเปรียบเทียบความเหมือนและแตกตางของระบบโครงสรางตลาด

ของทั้ง Bursa suq al-sila’ ของประเทศมาเลเซีย และโครงสรางของตลาดซื้อขายสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) พบวาหากมีการดําเนินธุรกรรมการซื้อขายมุรอบบะฮะฮสินคาโภค

ภัณฑ (commodity murabaha)  ภายในประเทศไทย ผูเขียนเห็นวาในขั้นตนควรมีการดําเนินการ

ซื้อขายผานระบบตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) เนื่องจากเปนตลาดที่มี

การดําเนินงานอยางเปนระบบ มีการกํากับดูแลดวยหลักเกณฑและกฎระเบียบของตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาอยางชัดเจน อีกทั้งยังเปนการชวยเพิ่มโอกาสและพัฒนารูปแบบการลงทุนที่สอดคลองกับ

หลักศาสนาอิสลาม และสงเสริมการซื้อขายสินคาเกษตรของไทยอีกดวย

5.1.3 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) ภายในประเทศ

ไทย

5.1.3.1 ความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญาตามหลักการทํา

คําสั่ง ซื้อ (Istisna) ตามหลักศาสนาอิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทย

ดังที่ไดกลาวไปแลวในบทที่ 4 เรื่องสภาพและปญหาของการระดมทุนผานตราสาร  

ศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) วาการระดมทุนในตราสารศุกูกนั้น จําเปนตอง

มีธุรกรรมอางอิงที่สอดคลองตามหลักศาสนาอิสลามรองรับ ซึ่งสัญญาที่สอดคลองกับหลักการทาง

                                                  
175 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, คําถามที่พบบอย[ออนไลน], 20 มิถุนายน 2554. 

แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/learning/faq.php
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ศาสนาอิสลามแตละประเภทนั้นมีลักษณะคลายคลึงกับเอกเทศสัญญาของไทย ดังนั้น การระดมทุนใน

ตราสารศุกูกภายในประเทศไทยจึงตองมีการนําสัญญาตามหลักการทางศาสนาอิสลามมาใชวิเคราะห

เคียงคูกับหลักสัญญาของไทย เพื่อจะใชบังคับใหสอดคลองกับวัตถุประสงคของการระดมทุนที่

สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามภายในประเทศไทย และเพื่อใหความชอบดวยหลักการทาง

ศาสนาอิสลามและความชอบดวยหลักกฎหมายสัญญาของไทยเกิดขึ้นไปพรอมๆ กัน กอใหเกิด

ประเด็นทางกฎหมายที่ตองทําการวิเคราะหวาแทจริงแลว สัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) นั้นเปน

สัญญาประเภทใดตามหลักกฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย 

เนื่องจากสัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) มีลักษณะคลายคลึงกับสัญญาของไทย 2 

สัญญา อันไดแก สัญญาซื้อขาย และสัญญาจางทําของ และเนื่องจากผลของสัญญาทั้งสองสัญญานั้น

แตกตางกัน สัญญาที่คูสัญญาไดมีการทําขึ้นนั้นจะเปนสัญญาใดยอมที่จะกระทบตอสิทธิ หนาที่ และ

ความรับผิดของคูสัญญาเปนอยางมาก ไมวาจะเปนเรื่องแบบของสัญญา และหลักฐานในการฟองรอง 

การโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินที่ไดมีการทําขึ้น การรับบาปเคราะหในภัยพิบัติในทรัพยสิน อายุความ

ในการฟองรอง ภาระทางภาษี และการเลิกสัญญา 

เพราะเหตุที่การแบงประเภทของสัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักการทาง

ศาสนาอิสลาม ไดจัดประเภทของสัญญาดังกลาวในหมวดของสัญญาซื้อขาย โดยการทําคําสั่งซื้อสินคา

ในอนาคตตามหลักการอีสทีสนานั้นเปนการซื้อทรัพยสินตามการสั่งซื้อ และการสงมอบจะเกิดขึ้นใน

อนาคต การซื้อขายลักษณะนี้ผูซื้อจะกําหนดใหผูขายหรือผูรับจาง (ผลิตหรือทําของ) สงมอบทรัพยสิน

ที่ตองผลิตหรือจัดทําตามรูปแบบและลักษณะที่ระบุในสัญญา โดยที่ราคาซื้อขายเปนไปตามที่ตกลงกัน 

สวนการชําระราคาอาจลาชาออกไปตามงวดงานก็ได จัดเปนการซื้อขายลวงหนาประเภทหนึ่งที่ไดรับ

การผอนผันที่อนุญาตใหใชได เนื่องจากการหลักการซื้อขายของอิสลามนั้นมีเงื่อนไขวาตองทําการซื้อ

ขายสินคาที่มีอยู ในขณะทําการซื้อขายสินคา ซึ่งการซื้อขายตามหลักการอีสทีสนานั้นจะชอบดวย

หลัการทางศาสนาไดโดยการกําหนดราคาที่แนนอน และลักษณะของสินคาที่ตกลงกันระหวาง

คูสัญญาทั้งสองฝาย176

                                                  
176 Muhammad Taqi Usmani, An Introduction to Islamic finance, p. 195.
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แตเมื่อพิจารณาตัวอยางโครงสรางธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอีสทีสนา ไม

วาจะเปนโครงสรางการจัดหาเงินทุนที่สถาบันการเงินอิสลามใชภายในตลาดเงินอิสลามของไทย หรือ 

ตัวอยางโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอีสทีสนาของตางประเทศ

ประกอบกับหลักกฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย พบวาสัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักการ

อีสทีสนามีความคลายคลึงกับทั้งสัญญาซื้อขาย และสัญญาจางทําของ กลาวคือ ตามหลักของสัญญา

ซื้อขายของตามบทบัญญัติมาตรา 453 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บัญญัติไววา

“อันการซื้อขายนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลฝายหนึ่ง เรียกวาผูขาย โอนกรรมสิทธิ์แหง

ทรัพยสินใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่ง เรียกวาผูซื้อ และผูซอตกลงวาจะใชราคาทรัพยสินนั้นใหแกผูขาย”

โดยสัญญาซื้อขายนั้นมีวัตถุประสงคที่สําคัญ คือ การโอนกรรมสิทธิ์ในวัตถุหรือ

ทรัพยสินจากผูขายไปยังผูซื้อ อันเปนการทําใหผูซื้อไดรับทรัพยสิทธิ หรือทรงกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน

นั้น ซึ่งมีผลตามกฎหมายที่จะใชยันแกบุคคลภายนอกทุกๆ คนในสังคม177 โดยวัตถุของสัญญาซื้อขาย

ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย คือ สิ่งที่คูสัญญาสามารถนํามาเปนวัตถุแหงสัญญาได คือ 

“ทรัพยสิน” เนื่องจากตัวบทมาตรา 453 ไดบัญญัติถึงคําวา“ทรัพยสิน” ไวถึง 2 ครั้ง ดังนั้น วัตถุแหง

สัญญาซื้อขายจึงอาจจะเปนทรัพย และสิ่งที่ไมมีรูปราง แตอาจมีราคาและถือเอาได178 เนื่องจาก

สัญญาซื้อขายเปนทั้งสัญญาตางตอบแทนและเปนสัญญาที่มีคาตอบแทนโดยผูซื้อมีหนาที่จะตองชําระ

ราคาใหแกผูขายเปนการตอบแทนใหแกผูขายที่ไดโอนกรรมสิทธิ์ใหแกผูซื้อ เพราะมิฉะนั้นสัญญา

ดังกลาวอาจจะเปนเรื่องสัญญาให โดยสัญญาดังกลาวตองชําระกันเปนเงินเสมอ179 จะชําระเปนสิ่งอื่น

ไมได เพราะจะทําใหสัญญาดังกลาวนั้นกลายเปนสัญญาแลกเปลี่ยน การชําระเงินดังกลาวจะชําระเปน

เงินไทยหรือเงินตราตางประเทศก็ไดแลวแตจะตกลงกัน แตไมไดหมายความถึงเงินเหรียญสมัยกอนหา

                                                  
177 จิ๊ด เศรษฐบุตร, หลักกฎหมายแพงลักษณะนิติกรรมและหนี้ (กรุงเทพมหานคร : 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2524), หนา 14.
178 ไผทชิต เอกจริยกร, คําอธิบาย ซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให, (กรุงเทพมหานคร : วิญูชน, 2554), หนา 52.
179 เดือน จิตรกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยเอกเทศสัญญา (ซื้อขาย แลกเปลี่ยน 

ให เชาทรัพย เชาซื้อ)(พระนคร : โรงพิมพมงคลการพิมพ,2510), หนา 4.
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ไดยาก180 และราคานี้จะตกลงกันใหใชในภายหลังก็ได181 ซึ่งคลายคลึงกับธุรกรรมอางอิงตามหลักอิส

ทีสนาในเรื่องที่ผูระดมทุน (ผูกอสราง) จะเปนผูรับโอนกรรมสิทธิ์ของสิ่งที่กอสรางหรือผลิตที่จะถูก

สรางขึ้นในอนาคตจาก SPV สําหรับกฎหมายไทยนั้นประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไมไดบัญญัติ

ไวโดยชัดเจนวาการซื้อขายทรัพยสินในอนาคตนั้นทําไดหรือไม ในเรื่องนี้ไดมีการอธิบายวาโดยปกติ

ทรัพยที่ซื้อขายตองเปนทรัพยที่มีตัวตนอยูในขณะที่ตกลงซื้อขายกัน แตคูสัญญาอาจตกลงซื้อขาย

ทรัพยที่จะมีขึ้นในอนาคตก็ได....182 สัญญาซื้อขายทรัพยสินในอนาคตนั้นเรียกวา สัญญาจะซื้อจะขาย 

หรือสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาบังคับไว ซึ่งกรรมสิทธในทรัพยสินยังไมโอนไปจนกวาการจะ

เปนไปตามเงื่อนไข หรือถึงกําหนดเงื่อนเวลานั้น ตามความที่ปรากฏในบทบัญญัติประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชยมาตรา 459183 อีกทั้งยังมีคําพิพากษาศาลฎีกาที่กลาวถึงกรณีการทําสัญญาซื้อขายใน

ขณะที่ทรัพยนั้นยังไมเกิดขึ้น โดยปรากฏในคําพิพากษาฎีกาที่ 9/2504 

คําพิพากษาฎีกาที่ 9/2504 

ตกลงซื้อผลลําไยในสวนขณะลําไยกําลังออกดอก โดยชําระราคากันบางสวนแลว 

และใหผูซื้อเปนผูครอบครองดูแลรักษาตนลําไยเอง ผลไดเสียเปนของผูซื้อ ถาเกิดเสียหายอยางใด 

ผูขายไมตองคืนเงิน ถาไดผลมากก็เปนของผูซื้อฝายเดียว เปนการเสี่ยงโชคโดยคํานวณจากดอกลําไย

และสุดแตดินฟาอากาศจะอํานวยให ดังนี้ถือวาคูสัญญาไดตกลงซื้อขายกันแนนอนแลว โดยคํานวณ

จากดอกลําไยเปนหลัก ตอมาถาตนลําไยถูกพายุพัดหักหมด ผูซื้อจะเรียกเงินคืนจากผูขายมิได

                                                  
180 หยุด แสงอุทัย, แนวคําถามตอบประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยการซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให, 

(นครหลวง : น่ําเซียการพิมพ,2515), หนา 2.
181 ปรีชา สุมาวงศ, คําอธิบายลักษณะวิชากฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให

(กรุงเทพมหานคร : เนติบัณฑิตยสภา 2520), หนา 41.
182 ขุนประเสริฐศุภมาตรา, หลักกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวย ซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให เชาทรัพย เชา

ซื้อ จางแรงงาน จางทําของ รับขน(พระนคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2499), หนา 84.
183 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 459 ถาสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไข หรือเงื่อนเวลาบังคับไวทานวากรรมสิทธิ์ในทรัพยสินยังไมโอนไป

จนกวาการจะไดเปนไปตามเงื่อนไขหรือถึงกําหนดเงื่อนเวลานั้น
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นอกจากธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนาจะมีความคลายคลึงกับสัญญาซื้อขาย

แลว ธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนายังมีความคลายคลึงกับลักษณะของสัญญาจางทําของอีก

ดวย ดังที่ปรากฎตามบทบัญญัติมาตรา 587 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บัญญัติไววา

“อันวาจางทําของนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่งเรียกวาผูรับจาง ตกลงจะทําการ

งานสิ่งใดสิ่งหนึ่งจนสําเร็จใหแกบุคคลอีกคนหนึ่ง เรียกวาผูวาจาง และผูวาจางตกลงจะใหสินจางเพื่อ

ผลสําเร็จแหงการที่ทํานั้น”

โดยสัญญาจางทําของมีวัตถุประสงคที่สําคัญ คือ การที่ผูรับจางตกลงจะทําการงาน

สิ่งใดสิ่งหนึ่งใหแกผูวาจางจนเปนผลสําเร็จ และผูวาจางตกลงจะใหสินจางเพื่อผลสําเร็จของการ

ทํางานนั้น ผูวาจางมิไดตองการเฉพาะแรงงานของผูรับจางแตเพียงอยางเดียวดังเชนนายจางตาม

สัญญาจางแรงงาน184แตการกระทํางานจนเปนผลสําเร็จจึงเปนวัตถุประสงคของสัญญาจางทําของ 

และในขณะเดียวกันผูวาจางก็ไมมีอํานาจบังคับบัญชาอยางเชนกรณีสัญญาจางแรงงาน แตผูวาจางนั้น

มีเพียงสิทธิในการตรวจตราการงานตามสัญญาดังปรากฏในความตามมาตรา 592185ประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชยเทานั้น สําหรับความสําเร็จของสัญญาจางทําของนั้นอาจกอใหเกิดวัตถุมี

รูปรางอยางใดอยางหนึ่งขึ้น หรือการดัดแปลง ตอเติม หรือซอมแซมวัตถุที่มีอยูแลว หรือไมเกิดเปน

วัตถุใด ๆ จึงอาจสรุปไดวา สัญญาจางทําของนั้นอาจมีทรัพยสินอันเปนผลสําเร็จของการงานเขามา

เกี่ยวของในสัญญาหรือไมก็ได อีกทั้งในเรื่องสัญญาจางทําของนั้นเปนสัญญาที่กฎหมายไมไดมีการ

กําหนดแบบหรือหลักฐานในการฟองรองบังคับคดีไว ดังนั้น สัญญาจางทําของอาจเกิดขึ้นไดโดยการ

ตกลงกันดวยวาจา ไมจําเปนตองทําเปนลายลักษณอักษรก็สามารถบังคับระหวางคูสัญญาดวยกันได

ประเด็นสําคัญในสัญญาจางทําของ คือ เครื่องมือที่ใชในการทํางานใหสําเร็จและ

สัมภาระที่ใชในการทํางาน สําหรับเครื่องมือที่ใชในการทํางานใหสําเร็จนั้น ตามหลักของสัญญาจางทํา

                                                  
184 ไผทชิต เอกจริยกร, คําอธิบายกฎหมายจางแรงงาน จางทําของ รับขน,(กรุงเทพมหานคร : วิญูชน 

,2548),หนา 130.
185ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 592 ผูรับจางจําตองยอมใหผูวาจางหรือตัวแทนของผูวาจางตรวจตราการงานไดตลอดเวลาที่ทํา

อยูนั้น
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ของนั้นเครื่องมือตางๆ สําหรับใชทําการงานใหสําเร็จนั้นผูรับจางเปนผูจัดหา ดังปรากฏในบทบัญญัติ

มาตรา 588186ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย สวนกรณีสัมภาระที่ใชในการทํางานนั้น เปนสิ่งที่

แตกตางจากเครื่องมือที่ใชในการทํางานใหสําเร็จ กลาวคือ “สัมภาระ” คือ ตัวเนื้อหาแหงงานนั้น เชน 

จางสรางบาน สัมภาระ คือ ไม ปูน อิฐ หิน เปนตน187 อาจกลาวไดวาสัมภาระ คือ สิ่งที่นํามาประกอบ

ขึ้นเปนทรัพยสินนั่นเอง ซึ่งในกรณีสัญญาจางทําของที่กอใหเกิดทรัพยสินขึ้นมาใหมนั้น สัมภาระ

นับเปนองคประกอบที่สําคัญของสัญญาจางทําของดังกลาวดวย

ประการตอมาซึ่งนับวาเกี่ยวของกับประเด็นธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอีส

ทีสนาโดยตรง คือ ความรับผิดในความชํารุดบกพรองของสัญญา กลาวคือ เนื่องจากสัญญาจางทําของ

ในบางกรณีนั้นมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินซึ่งเปนผลสําเร็จของงานในสัญญาจางทําของดวย อีก

ทั้งประกอบกับกรณีที่ผูรับจางนั้นเปนผูจัดหาสัมภาระในการประกอบการงานนั้นอีกดวย ซึ่งทําให

สัมภาระที่จัดหามานั้นอาจสงผลตอความสําเร็จของงาน ดังนั้น ผูรับจางจึงตองรับผิดชอบทั้งงานที่ตน

ไดกระทําและสัมภาระที่ตนจัดหาดวย ซึ่งประเด็นนี้เองที่ทําใหสัญญาจางทําของที่ผูรับจางนั้นเปนผู

จัดหาสัมภาระมีลักษณะคลายคลึงกับสัญญาซื้อขายในอนาคตมาก 

ดังที่ไดกลาวไวในขางตนวาผลของเอกเทศสัญญาของไทยทั้งสองสัญญาระหวาง

สัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของนั้นแตกตางกัน สัญญาที่คูสัญญาไดมีการทําขึ้นนั้นจะเปนสัญญา

ใดจะกระทบตอสิทธิ หนาที่ และความรับผิดของคูสัญญาเปนอยางมาก ซึ่งแนวความคิดในการแยก

ความแตกตางทางกฎหมายระหวางสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของในกฎหมายไทยนั้นมักจะอยู

ในขั้นตอนของชั้นศาลวาสัญญาใดเปนสัญญาซื้อขาย หรือสัญญาใดเปนสัญญาจางทําของ โดยมักเปน

การโตแยงในประเด็นเรื่องภาระทางภาษี ในอดีตมีความแตกตางกันมาก จึงนํามาสูการวินิจฉัย

ประเภทของสัญญาดังกลาว โดยสามารถแบงกลุมคําพิพากษาฎีกาออกเปน 3 กรณีหลัก คือ กลุมคํา

พิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาเปนสัญญาซื้อขาย กลุมคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาเปนสัญญาจางทําของ 

                                                  
186 มาตรา 588 เครื่องมือตาง ๆ สําหรับใชทําการงานใหสําเร็จนั้นผูรับจางเปนผูจัดหา
187 จักรพงษ เล็กสกุลไชย, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วาดวยตัวแทน นายหนา จางทํา

ของ รับขน(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติธรรม,2547), หนา 103 -104.
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และกลุมคําพิพากษาฎีกาวินิจฉัยวาเปนทั้งสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของภายใตสัญญาฉบับ

เดียวกัน

(1) กลุมคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาเปนสัญญาซื้อขาย

คําพิพากษาฎีกาที2่58/2530

ขอแตกตางระหวางการซื้อขายและการรับจางทําของนั้นหาไดอยูที่เจตนาและกิริยา

ที่ประพฤติตอกันแตประการเดียวไม แตความสําคัญอยูที่จะตองพิจารณาวาสัมภาระกับงานที่รับทําจน

สําเร็จนั้นสิ่งไหนสําคัญกวากัน ถาการงานที่รับทําสําเร็จสําคัญกวาสัมภาระก็เปนการรับจางทําของ แต

ถาไมสําคัญกวาก็เปนการซื้อขาย

การผลิตอิฐทนไฟไมวาจะเปนการผลิตตามแบบมาตรฐานหรือผลิตตามคําสั่งเปนการ

เฉพาะรายของโจทกนั้น วัตถุดิบหรือสัมภาระที่ใชในการทําอิฐทนไฟไดแก บลอกไซด ชามอส อลูมินา 

ดินทนไฟ นํามาผสมกันเติมดวยสารเคมี แลวนําไปอัดเปนรูปแบบตางๆ จากนั้นจึงนําไปเผาไฟ อิฐทน

ไฟที่ผลิตไดหาไดมีความสําคัญไปกวาสัมภาระหรือวัตถุดิบที่นํามาใชในการผลิตไม การผลิตอิฐทนไฟ

ตามคําสั่งเฉพาะรายของลูกคาจึงหาใชเปนการรับจางทําของไม แตเปนการผลิตและจําหนายอิฐทนไฟ

เชนเดียวกับอิฐทนไฟแบบมาตรฐาน รายรับที่ไดจากการผลิต และจําหนายอิฐทนไฟ ตามคําสั่งของ

ลูกคาเปนการเฉพาะรายจึงตองเสียภาษีการคาในประเภทการคา 1 การขายของ ชนิด 1 (ก) ตาม

บัญชีอัตราภาษีการคาในอัตรารอยละ 7 เชนเดียวกับการผลิตและจําหนายอิฐทนไฟแบบมาตรฐาน จะ

นํามาแยกเสียภาษีการคาในประเภทการคา 4 การรับจางทําของ ชนิด 1 (ฉ) ในอัตรารอยละ 2 หาได

ไม

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 265/2521

โจทกจําหนายรองเทาโดยผลิตเองบาง สั่งซื้อรองเทาสําเร็จรูปจากตางประเทศบาง 

และสั่งทําจากรานตางๆ ในประเทศบางนิติสัมพันธระหวางโจทกกับรานผูทํารองเทาสําหรับรองเทาที่

ทําในประเทศจะเขาลักษณะสัญญาประเภทใดก็ยอมตองดูเจตนาและกริยาของคูกรณีที่ประพฤติตอ

กัน เมื่อไดความวาโจทกกับรานผูทํารองเทาตกลงกันเปนเรื่องซื้อขายและปรากฏดวยวาผูทํารองเทา
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เหลานั้นไดยื่นรายรับแสดงการชําระภาษีการคา ในฐานะผูผลิตตอกรมสรรพากร และชําระคาภาษีไป

แลวจึงสนับสนุนใหเห็นเจตนาของโจทกกับรานเหลานั้นวามุงที่จะกอนิติสัมพันธกันในทางซื้อขาย มิใช

เรื่องเจตนาจางทําของ สวนที่มีขอตกลงใหรานผูทํารองเทาตองทํารองเทาตามชนิดขนาด ลักษณะ 

แบบ และวัสดุที่โจทกกําหนดจะผลิตออกจําหนายแกผูอื่นไมได รานผูทํารองเทาตองประทับตรา

เครื่องหมายการคาของโจทกบนรองเทา และหีบหอและตองยินยอมใหโจทกเขาไปตรวจการผลิต

รองเทาก็เปนเงื่อนไขที่คูสัญญาซื้อขายอาจตกลงกําหนดเปนขอบังคับกันได ตามพาณิชโยบายของทั้ง

สองฝายหาทําใหเจตนาของคูสัญญาแปรเปลี่ยนไปไม เมื่อโจทกเปนผูซื้อรองเทาดังกลาวไมใชผูผลิต

โจทกก็ไมตองเสียภาษีการคาในฐานะผูผลิตรองเทานั้น

การที่กรมสรรพากรประเมินเรียกเก็บภาษีการคาจากโจทกและโจทกไดชําระไปตาม

การประเมินนั้น ไมใชเรื่องกรมสรรพากรไดทรัพยสิ่งใดโดยปราศจากมูลอันจะอางกฎหมายได กรณีไม

ตองหามฟองเมื่อพน 1 ปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 419 และเมื่อโจทกชําระคา

ภาษีอากรตามกฎหมายแลว โจทกยังมีสิทธิอุทธรณวาการประเมินไมถูกตองถาหากกรมสรรพากรไมมี

สิทธิเรียกเก็บตามกฎหมายก็ตองคืนใหโจทกโดยเฉพาะคดีนี้กรมสรรพากรเคยยอมคืนเงินที่โจทกฟอง

เรียกคืนใหโจทกแลวโดยยอมใหหักเอาจากเงินคาภาษี ที่โจทกตองชําระแกกรมสรรพากร ดังนี้

กรมสรรพากรจะอางวาไดครอบครองเงินคาภาษีที่โจทกชําระไปอยางเปนเจาของมาเกินกวา 5 ป 

ยอมไดกรรมสิทธิ์นั้น ยอมรับฟงไมได

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2169/2534

การซื้อขายสินคานั้นผูขายไมจําเปนตองทําสินคาสําเร็จไวลวงหนาเสมอไปตอง

คํานึงถึงคุณลักษณะพิเศษของสินคาที่จะขายดวยโจทกทั้งสองประกอบธุรกิจคอนกรีตผสมเสร็จไมอาจ

ผสมคอนกรีตไวกอนได เพราะหากไมมีผูใดซื้อภายใน 1 ชั่วโมง คอนกรีตผสมเสร็จที่ทําไวจะแข็งตัวไม

อาจนําไปใชงานได สินคาชนิดนี้จําเปนตองขายตามคําสั่งของลูกคาแตละรายไปนอกจากนี้ทั้งลูกคา

ของโจทกที่ 1 กับโจทกที่ 1 และโจทกที่ 2 กับโจทกที่ 1 ตางมีเจตนาจะมุงใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพยเพื่อตอบแทนการใชราคา มิไดหวังผลสําเร็จในการงานเปนสาระสําคัญ งานที่โจทกทั้งสองรับทํา

จนสําเร็จมิไดสําคัญไปกวาสัมภาระหรือสวนผสมที่นํามาใชในการผลิตคอนกรีตผสมเสร็จโจทกทั้งสอง

ประกอบธุรกิจเปนการทั่วไปเปนปกติธุระมิใชเปนการครั้งคราวแมลูกคาจะเปนผูกําหนดอัตราสวน
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หรือสูตรในการผสมคอนกรีตผสมเสร็จตามที่ลูกคาตองการหรือมีการกําหนดรวมคาขนสงและกําหนด

อัตราคาจอดรถคอยการเทคอนกรีตลงไวดวย ก็เปนการกําหนดรายละเอียดไวเปนเงื่อนไขในการรับซื้อ 

เขาลักษณะเปนสัญญาซื้อขาย หาใชสัญญาจางทําของไมโจทกทั้งสองจึงมิใชผูประกอบการคาที่มี

หนาที่เสียภาษีการคาทายหมวด 4 ลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร

(2) กลุมคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาเปนสัญญาจางทําของ

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2755/2534

การที่ ป. กรรมการของโจทกลงลายมือชื่อในคําอุทธรณที่อุทธรณตอคณะกรรมการ

พิจารณาอุทธรณเพียงคนเดียวโดยมิไดประทับตราบริษัทโจทก เปนการกระทําภายในขอบ

วัตถุประสงคของโจทก โจทกก็ไดยอมรับเอาผลของการกระทํานั้น ถือไดวาเปนการใหสัตยาบันแกการ

ยื่นอุทธรณของโจทกตอคณะกรรมการพิจารณาอุทธรณและคณะกรรมการพิจารณาอุทธรณของ

จําเลยก็ไดยอมรับคําอุทธรณที่  ป . ทําไปวาเปนอุทธรณของโจทก ถือวาโจทกไดอุทธรณตอ

คณะกรรมการพิจารณาอุทธรณแลว จึงมีอํานาจฟอง การที่โจทกเพียงแตใชแรงงานและเครื่องมือ

เครื่องใชของโจทกผลิตสบูขึ้นมาตามสูตรและสวนผสมที่ผูวาจางกําหนด โดยผูวาจางเปนผูจัดหา

สัมภาระทั้งหมดที่ใชในการผลิต ยอมแสดงวาผูวาจางหวังผลสําเร็จแหงการงานที่จางเปนสําคัญ และ

เปนที่เห็นไดวาสบูที่โจทกผลิตขึ้นนั้นตกเปนกรรมสิทธิ์ของผูวาจางมาแตแรก เงินที่ผูวาจางจายให

โจทกจึงมิใชคาตอบแทนการโอนกรรมสิทธิ์ในสบูที่โจทกผลิตขึ้น แตเปนเงินสินจางหรือคาตอบแทนใน

การที่โจทกผลิตสบูใหตามที่วาจาง นอกจากนี้ยังปรากฏดวยวาผูวาจางไดเสียภาษีการคาในฐานะ

ผูผลิตใหแกจําเลยไวแลว กรณีจึงมิใชการขายของแตเปนการรับจางทําของจะตองเสียภาษีการคาใน

ประเภทการคา 4 การรับจางทําของชนิด 1(ฉ) ในฐานะผูรับจาง

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2134/2537

สัญญาขอ 3.2 ระบุหนาที่ของโจทกวา โจทกมีหนาที่จัดหาแรงงาน วัสดุเครื่องมือ

เครื่องใชทั้งหมดและปฏิบัติงานทั้งสิ้นกับขอ 3.3 ระบุวาการไฟฟามีหนาที่จายคาจางแรงงาน วัสดุ

เครื่องมือเครื่องใชและงานที่โจทกทําไป ดังนี้ ขอสัญญาดังกลาวเปนสัญญาจางทําของตามประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 587 สวนการที่โจทกที่ประเทศอินเดียมีโรงงานผลิตเสาไฟฟาแรงสูง
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จําหนายทั่วโลกนั้น ก็มิไดหมายความวาผูผลิตสินคาจําหนายจะรับจางทําของดวยไมได และขอที่

ปรากฏวาการสงเสาไฟฟาแรงสูงมายังประเทศไทย การไฟฟาจะเปนผูขอเปดเลตเตอรออฟเครดิตและ

ดําเนินการตาง ๆ เชนเดียวกับผูซื้อนั้น ก็ปรากฏวาคาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณในการกอสราง

ครั้งนี้ การไฟฟาจะจายจากเงินที่กูจากธนาคารโลกโดยใหธนาคารโลกสงเงินไปใหโจทกโดยตรงที่

ประเทศอินเดีย ฉะนั้น วิธีการปฏิบัติดังกลาวนาจะเพื่อใหสามารถแยกราคาคาเสาไฟฟาแรงสูงและ

วัสดุอุปกรณออกไปไดและเพื่อความสะดวกเทานั้น หาทําใหสัญญารายพิพาทเปนสัญญาซื้อขาย

รวมอยูกับสัญญาจางทําของไม การที่เจาพนักงานประเมินไดประเมินภาษีการคาโดยนําเงินคา

เสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณมารวมเปนคาจางหรือรายรับจากการคาประเภท 4 ชนิด 1(ค) การ

ปลูกสรางหรือการกอสรางทุกชนิดตามบัญชีอัตราภาษีการคา ในประมวลรัษฎากร จึงชอบแลว เมื่อ

โจทกจัดตั้งสาขาขึ้นในประเทศไทยเพื่อดําเนินการตามสัญญาจางทําของก็เทากับวา โจทกเปน

ผูดําเนินการรับจางทําของในประเทศไทย วัสดุที่โจทกสงเขามาในประเทศไทยจึงเปนสัมภาระที่โจทก

จัดหามาเพื่อการรับจางทําของของโจทก คาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณดังกลาวจึงเปนรายได

จากกิจการหรือเนื่องจากกิจการในประเทศไทยของโจทก ตามความหมายของประมวลรัษฎากร

มาตรา 65 สวนที่การนําเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณตางๆ เขามาไดกระทําโดยการไฟฟาสั่งซื้อ 

และการจายเงินก็ไดใหธนาคารโลกจายเงินใหแกโจทกที่ประเทศอินเดียโดยตรง ก็เปนเพราะการไฟฟา

ไดกูเงินจากธนาคารโลกมาจายเปนคาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณ วิธีการไดวัสดุมาดังกลาวจึง

เปนการกําหนดขึ้นเพื่อลดขั้นตอนและเพื่อความสะดวกบางอยางเทานั้น คาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุ

อุปกรณจึงมิใชเงินที่การไฟฟาซื้อจากโจทกคาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณดังกลาวก็ยอมรวมอยู

ในคาจางทําของของโจทกอันไดดําเนินการในประเทศไทยนั่นเอง เงินจํานวนนี้จึงเปนรายไดของโจทก

ที่จะตองนํามาคํานวณภาษีดวย มิใชนํามาคํานวณเฉพาะคาติดตั้งเสาไฟฟาแรงสูง เมื่อโจทกมิไดนําเงิน

จํานวนนี้มาคํานวณในการเสียภาษีดวยยอมเปนการไมถูกตอง เจาพนักงานประเมินจึงมีอํานาจ

ตรวจสอบภาษีและโจทกก็มิไดโตแยงในอุทธรณวาโจทกไดสงบัญชีและเอกสารประกอบการลงบัญชี

เพียงพอแลว จึงฟงไดวาโจทกมิไดสงบัญชีและเอกสารประกอบการลงบัญชีใหแกเจาพนักงานประเมิน

เพื่อหาตนทุนสินคา เจาพนักงานประเมินจึงมีอํานาจประเมินตามประมวลรัษฎากร มาตรา 71(1) การ

ประเมินจึงชอบแลว การที่เงินกําไรที่รวมอยูในคาเสาไฟฟาแรงสูง และวัสดุและอุปกรณที่ไดสงจาก

ธนาคารโลกซึ่งอยูตางประเทศไปยังประเทศอินเดียใหโจทกโดยตรง ก็เนื่องจากการไฟฟาไดกูยืมเงิน

จํานวนนี้จากธนาคารโลก การกระทําดังกลาวเปนไปเพื่อความสะดวกเทานั้นกรณีเทากับวา
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ธนาคารโลกไดสงเงินคาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณมาใหการไฟฟาในประเทศไทย แลวการไฟฟา

ผูวาจางไดมอบเงินจํานวนดังกลาวใหสาขาโจทกในประเทศไทย และสาขาโจทกในประเทศไทยสงเงิน

ไปยังโจทกในประเทศอินเดียนั่นเอง สาขาโจทกในประเทศไทยก็คือตัวโจทก จึงเทากับวาโจทกเปนผู

สงหรือจําหนายเงินกําไรออกไปจากประเทศไทย กรณีตองตามประมวลรัษฎากร มาตรา 70 ทวิ ที่เจา

พนักงานประเมินไดประเมินใหโจทกเสียภาษีโดยคํานวณหากําไรจึงชอบแลว

3. กลุมคําพิพากษาฎีกาวินิจฉัยวาเปนทั้งสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของ

ภายใตสัญญาฉบับเดียวกัน

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 3049/2540

กรณีใดจะถือวารายรับใดเปนรายรับที่จะตองเสียภาษีการคาตามประเภทการคา 4 

การรับจางทําของ จะตองพิจารณาจากขอเท็จจริงเปนเรื่อง ๆ ไป เมื่อตามขอสัญญาพิพาทโจทกและ

ลูกคามุงประสงคถึงการซื้อขายลิฟท เครื่องปรับอากาศบันไดเลื่อน และการรับจางติดตั้งดวย โดยขอ

สัญญาไดระบุราคาคาลิฟท เครื่องปรับอากาศ หรือบันไดเลื่อน รวมภาษีขาเขาภาษีการคาและการ

ขนสงถึงสถานที่ติดตั้งเปนจํานวนเงินแยกตางหากจากราคาคาแรงงานติดตั้งพรอมทั้งวัสดุอุปกรณโดย

ที่สินคาลิฟท เครื่องปรับอากาศที่ทําสัญญาซื้อขายกันนั้นผูซื้อสามารถจางผูอื่นใหทําการติดตั้งได แต

เพื่อความสะดวกผูซื้อก็จะวาจางใหโจทกทําการติดตั้งไปในคราวเดียวกัน ซึ่งตามสัญญาซื้อขาย

นอกจากจะตกลงในเรื่องราคาสินคาไวแลว ก็จะทําการตกลงในเรื่องคาแรงงานในการติดตั้งพรอมทั้ง

วัสดุอุปกรณไวดวยในสัญญาฉบับเดียวกันแตจะแยกราคาสินคาและคาแรงงานพรอมทั้งวัสดุอุปกรณ

ออกตางหากจากกันอยางชัดเจน สัญญาเชนนี้ยอมทําไดเพราะไมขัดตอความสงบเรียบรอยและ

ศีลธรรมอันดีของประชาชนนอกจากนี้สัญญาดังกลาวโจทกไมไดทําการผลิตหรือทําวัตถุสิ่งใดขึ้นมา แต

วัตถุสิ่งของคือลิฟท เครื่องปรับอากาศหรือบันไดเลื่อนนั้น มีอยูสําเร็จรูปอยูแลว เพียงแตโจทกนํามา

ติดตั้งเทานั้น ทั้งขอตกลงในสัญญายังไดระบุเปนเงื่อนไขวาหากผูซื้อชําระราคาไมครบถวน สินคาลิฟท 

เครื่องปรับอากาศหรือบันไดเลื่อน ยังเปนกรรมสิทธิ์ของโจทกจนกวาผูซื้อจะชําระราคาคาสินคา

ครบถวนแลว ซึ่งแสดงวาคูสัญญามุงถึงการโอนกรรมสิทธิ์ของสินคาเพื่อตอบแทนการชําระราคาอัน

เปนลักษณะสําคัญของสัญญาซื้อขาย สัญญาพิพาท จึงมิใชเปนสัญญาจางทําของเพียงประการเดียว 

แตเปนสัญญาซื้อขายสวนหนึ่งและเปนสัญญาจางทําของสวนหนึ่งรวมอยูในสัญญาฉบับเดียวกัน การที่
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สินคาลิฟท เครื่องปรับอากาศ และบันไดเลื่อน โจทกไดเสียอากรขาเขาและภาษีการคาเมื่อขณะนํามา

ครบถวนแลว ตอมาโจทกนําสินคาดังกลาวไปขายยอมไมตองเสียภาษีการคาอีก การที่จําเลยประเมิน

เรียกเก็บภาษีการคาจากการขายสินคาดังกลาวจากโจทกอีกจึงเปนการเก็บภาษีซ้ําซอนไมเปนธรรมแก

โจทก สัญญาซื้อขายลิฟท เครื่องปรับอากาศ และบันไดเลื่อนพิพาทเปนสัญญาจางทําของเฉพาะ

คาแรงติดตั้งพรอมทั้งวัสดุอุปกรณหาใชสัญญาจางทําของทั้งฉบับ เมื่อสัญญาจางทําของเปนตราสารที่

ตองเสียอากรตามลักษณะแหงตราสาร 4แหงบัญชีอากรแสตมป โจทกจึงมีหนาที่ปดอากรแสตมป

เฉพาะสําหรับคาจางทําของเทานั้น สวนคาลิฟท เครื่องปรับอากาศและบันไดเลื่อน เปนสัญญาซื้อขาย 

จึงมิใชตราสารที่ตองปดอากรแสตมป ในป 2528 โจทกยื่นแบบแสดงรายการการคาโดยแสดงรายรับ

สําหรับเดือนกุมภาพันธ กรกฎาคม สิงหาคม กันยายนและธันวาคม ขาดไปเกินกวารอยละ 25 ของ

รายรับที่แสดงในแบบแสดงรายการการคาเปนเงิน 140,539,353.23 บาท และในป 2529 โจทกยื่น

แบบแสดงรายการการคาโดยแสดงรายรับสําหรับเดือนภาษีมกราคม กุมภาพันธ มีนาคม มิถุนายน 

กรกฎาคมตุลาคม พฤศจิกายน และธันวาคม ขาดไปเกินกวารอยละ 25ของรายรับที่แสดงในแบบ

แสดงรายการการคาเปนเงิน 105,746,724.30 บาท รายรับที่ขาดไปดังกลาวขางตนเปนรายรับ

เกี่ยวกับคาลิฟท คาเครื่องปรับอากาศ และบันไดเลื่อนดังนี้ เมื่อโจทกไมมีหนาที่ตองนํารายรับดังกลาว

มาเสียภาษีการคาโจทกจึงไมตองนํารายรับเกี่ยวกับคาลิฟทคาเครื่องปรับอากาศและบันไดเลื่อนมา

รวมคํานวณในการยื่นแบบแสดงรายการการคาอีก ดังนั้น จึงฟงไดวาในป 2528 และป 2529 สําหรับ

เดือนภาษีดังกลาว โจทกมิไดยื่นแบบแสดงรายการการคาโดยแสดงรายรับขาดไปเกินกวารอยละ 25

ของยอดรายรับที่แสดงใบแบบแสดงรายการการคาเจาพนักงานประเมินจึงตองทําการประเมินภายใน

กําหนดเวลา 5 ป นับแตวันสุดทายแหงกําหนดเวลายื่นแบบแสดงรายการการคาหรือวันที่ยื่นแบบ

แสดงรายการการคาแลวแตวันใดจะเปนวันหลังตามที่บัญญัติไวในประมวลรัษฎากร มาตรา 88 ทวิ 

(1) ที่ใชบังคับอยูในขณะนั้น แตปรากฏวาเจาพนักงานประเมินทําการประเมินและแจงการประเมิน

ภาษีการคาสําหรับป 2528 และป 2529 เมื่อวันที่ 30 มิถุนายน 2537 โจทกไดรับแจงเมื่อวันที่11 

กรกฎาคม 2537 จึงเกินกําหนดเวลา 5 ป การประเมินภาษีการคาดังกลาวจึงไมชอบดวยกฎหมาย

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 4450/2542

การตีความในสัญญาจะตองพิจารณาถึงเจตนาอันแทจริงของคูสัญญาประกอบกับ

ถอยคําสํานวนในสัญญาดวย แมตามสัญญาระบุวาเปนสัญญาซื้อขายเครื่องชุมสายโทรศัพทและ
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อุปกรณพรอมทั้งการติดตั้ง แตในตัวสัญญามิไดระบุคาเครื่องชุมสายโทรศัพทและอุปกรณประกอบ

แยกออกตางหากจากราคาคาแรงงานติดตั้ง และใหถือวาภาคผนวกแนบทายสัญญาเปนสวนหนึ่งของ

สัญญาและไดกําหนดรายละเอียดราคาไวในภาคผนวกแลว แสดงวาคูสัญญาซื้อขายมีเจตนาที่จะแยก

คาเครื่องชุมสายโทรศัพทออกตางหากจากคาแรงงานติดตั้งและคาฝกอบรมตั้งแตการกําหนดราคา

และการชําระราคา สิทธิในทรัพยสินทางปญญาเกี่ยวกับซอฟทแวรเปนคนละประเภทกับกรรมสิทธิ์ใน

เครื่องชุมสายโทรศัพท กรรมสิทธิ์ในเครื่องชุมสายโทรศัพทเปนทรัพยสิทธิซึ่งมีวัตถุแหงสิทธิเปนตัว

ทรัพย สวนสิทธิในทรัพยสินทางปญญาวัตถุแหงสิทธิเปนสิทธิเด็ดขาดของผูสรางสรรคที่จะหวงกันมิให

ผูอื่นเขาใชสิทธิที่เจาของงานสรางสรรค หรือเจาของสิทธิมีอยูแตเพียงผูเดียว ดังนั้น ผู เปนเจาของ

กรรมสิทธิ์ในเครื่องชุมสายโทรศัพทกับซอฟทแวรซึ่งเปนชุดคําสั่งที่ใชกับเครื่องชุมสายโทรศัพท

สามารถทํางานไดตามโปรแกรมที่กําหนดไวอาจเปนคนละคนกันก็ได การที่คูสัญญาไดแยกราคาคา

เครื่องชุมสายโทรศัพทออกจากราคาคาแรงงานติดตั้งและคาฝกอบรมอยางชัดเจน แสดงวาเจตนาทํา

สัญญาซื้อขายเครื่องชุมสายโทรศัพทและอุปกรณประกอบ กับสัญญาจางทําของคือติดตั้งเครื่อง

ชุมสายโทรศัพทแยกตางหากจากกันเปนสองลักษณะสัญญาในฉบับเดียวกันเมื่อโจทกไดชําระภาษี

การคาในสวนของสัญญาจางทําของ จําเลยจึงไมมีอํานาจแจงใหโจทกเสียภาษีการคาอีก ตามประมวล

รัษฎากร ฯ มาตรา 107 วรรคหนึ่ง ผูมีหนาที่เสียภาษีอากรสามารถตกลงกับคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ซึ่ง

ไมมีหนาที่เสียอากรใหเสียอากรแทนตนได แมกฎหมายจะบัญญัติใหคูสัญญาตกลงกันใหอีกฝายหนึ่ง

เปนผูเสียอากรได แตในกรณีที่คูสัญญาอีกฝายหนึ่งซึ่งรับที่จะเสียอากรตามสัญญาไมยอมเสียอากรโดย

ปดแสตมปในตราสารหรือในสัญญาจําเลยก็ยังคงมีอํานาจประเมินเรียกเก็บคาอากรและคาเพิ่มอากร

จากผูมีหนาที่ตองเสียอากรตามประมวลรัษฎากร

เมื่อทําการวิเคราะหพบวาสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของนั้นมีความแตกตาง

กันอยางมาก โดยสามารถความแตกตางระหวางสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของออกเปน 7 

ประการ ดังนี้188

                                                  
188 เดโช ณ ถลาง, “ความแตกตางระหวางสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของ,” (วิทยานิพนธนิติศาสตร

มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2550),หนา 27-39.
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1 แบบของสัญญาและหลักฐานในการฟองรอง 

(ก) สัญญาซื้อขาย

มีการกําหนดแบบของนิติกรรมในสัญญาซื้อขายอสังหาริมทรัพยและ 

สังหาริมทรัพยชนิดพิเศษไวในมาตรา 456 วรรคหนึ่ง189 ผลของกฎหมายในมาตราดังกลาวคือ เมื่อ

การซื้อขายที่เปนอสังหาริมทรัพย หรือสังหาริมทรัพยชนิดพิเศษตองทําตามแบบแหงนิติกรรม โดยการ

ทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ไมเชนนั้นสัญญาซื้อขายอสังหาริมทรัพยหรือ

สังหาริมทรัพยชนิดพิเศษจะเปนโมฆะ ตามมาตรา 152190 และในกรณีที่เปนสังหาริมทรัพยทั่วไป 

สําหรับการซื้อขายนั้นกฎหมายก็ไดมีการกําหนดเรื่องหลักฐานแหงการฟองรองโดยไดมีบทบัญญัติไว

ในมาตรา 456 วรรคสองและวรรคสาม จากบทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว มีผลทําใหการซื้อขายที่มี

ราคาตั้งแตสองหมื่นบาทขึ้นไปตองมีหลักฐานเปนหนังสือ หรือมีการวางมัดจํา หรือมีการชําระหนี้

บางสวนถึงจะฟองรองหรือบังคับคดีใหอีกฝายตองรับผิดได

(ข) สัญญาจางทําของ

สัญญาจางทําของไมไดมีการกําหนดแบบของสัญญาและหลักฐานใน การ

ฟองรองบังคับคดีไว ผลก็คือเพียงการตกลงทําสัญญาดวยปากเปลาก็สามารถบังคับกันไดตามกฎหมาย

และแมวาจะมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินเชนเดียวกับการซื้อขายก็ตาม สัญญาจางทําของดังกลาว

ก็ไมอยูในบังคับดังเชนสัญญาซื้อขายทั้งในกรณีที่ทรัพยเกิดจากสัญญาจางทําของจะเปนสังหาริมทรัพย

หรืออสังหาริมทรัพยก็ตาม 

                                                  
189 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 456 การซื้อขายอสังหาริมทรัพย ถามิไดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่เปน

โมฆะ วิธีนี้ใหใชถึงซื้อขายเรือมีระวางตั้งแตหาตันขึ้นไป ทั้งซื้อขายแพและสัตวพาหนะดวย
สัญญาจะขายหรือจะซื้อ หรือคํามั่นในการซื้อขายทรัพยสินตามที่ระบุไวในวรรคหนึ่ง ถามิไดมีหลักฐานเปน

หนังสืออยางหนึ่งอยางใดลงลายมือชื่อฝายผูตองรับผิดเปนสําคัญ หรือไดวางประจําไวหรือไดชําระหนี้บางสวนแลว 
จะฟองรองใหบังคับคดีหาไดไม

บทบัญญัติที่กลาวมาในวรรคกอนนี้ ใหใชบังคับถึงสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยซึ่งตกลงกันเปนราคาสอง
หมื่นบาท หรือกวานั้นขึ้นไปดวย

190 มาตรา 152 การใดมิไดทําใหถูกตองตามแบบที่กฎหมายบังคับไว การนั้นเปนโมฆะ
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2. การโอนกรรมสิทธิ์ของสัญญา

(ก) สัญญาซื้อขาย

ในสัญญาซื้อขายนั้น กฎหมายไดกําหนดใหกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินโอนไป

ทันทีนับแตสัญญาสมบูรณ เวนแตไดมีขอกําหนดใดๆ ที่เปนเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการโอน

กรรมสิทธิ์ หรือในกรณีที่ทรัพยสินดังกลาวยังไมไดเปนทรัพยเฉพาะสิ่งหรือยังไมไดมีการชั่ง ตวง วัด 

เพื่อรูจํานวนที่แนนอนตามที่มาตรา 458191 ไดบัญญัติไว และในกรณีที่ทรัพยสินที่ซื้อขายยังไมเปน

ทรัพยเฉพาะสิ่งการโอนกรรมสิทธิ์ก็จะเปนไปตามมาตรา 460192

(ข) สัญญาจางทําของ

สวนสัญญาจางทําของนั้นอาจกอใหเกิดทรัพยสินในอันที่จะตองมาโอน 

กรรมสิทธิ์หรือไมกอเกิดทรัพยอยางใดเลยก็ได กฎหมายจึงไมไดมีการกําหนดในเรื่องการโอน

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินจากผลสําเร็จของงานที่ทําไว และในขณะทําสัญญาสําหรับสัญญาจางทําของ ก็

ไมมีทรัพยสินตามที่ไดตกลงกันอยู เพราะเปนการวาจางใหทํางานเพื่อกอใหเกิดผลสําเร็จของงาน 

ดังนั้น ในขณะที่สัญญาก็ไมมีทรัพยสินอยางใดที่ตองโอนตามสัญญา คงจะเปนเรื่องที่คูสัญญาตกลงกัน 

หรือเปนไปตามกฎหมายในเรื่องหลักทั่วไป หลักในเรื่องหนี้ หรือหลักในเรื่องทรัพยสินในบรรพ 4 ที่จะ

นํามาใชในการพิจารณาวา ในกรณีที่สัญญาจางทําของ การงานตามสัญญานั้นกอใหเกิดทรัพยขึ้นมา

ดวย ซึ่งทรัพยที่เกิดขึ้นเปนสิ่งที่ผูรับจางตองมีการโอนใหแกผูวาจาง การโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยซึ่ง

เปนผลสําเร็จของการงานที่เกิดขึ้นจากสัญญาจางทําของ ถาไดมีการตกลงใหโอนหรือตกลงเปนของผู

                                                  
191มาตรา 458 กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่ขายนั้น ยอมโอนไปยังผูซื้อตั้งแตขณะเมื่อไดทําสัญญาซื้อขายกัน
192มาตรา 460 ในการซื้อขายทรัพยสินซึ่งมิไดกําหนดลงไวแนนอนนั้นทานวากรรมสิทธิ์ยังไมโอนไปจนกวา

จะไดหมาย หรือนับ ชั่ง ตวง วัด หรือคัดเลือก หรือทําโดยวิธีอื่นเพือ่ใหบงตัวทรัพยสินนั้นออกเปนแนนอนแลว
ในการซื้อขายทรัพยสินเฉพาะสิ่ง ถาผูขายยังจะตองนับ ชั่ง ตวง วัด หรือทําการอยางอื่น หรือทําสิ่งหนึง่สิ่ง

ใดอันเกี่ยวแกทรัพยสินเพื่อใหรูกําหนดราคาทรัพยสินนั้นแนนอน ทานวากรรมสิทธิ์ยังไมโอนไปยังผูซือ้จนกวาการ
หรือสิ่งนั้นไดทําแลว
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วาจางตั้งแตเมื่อใด เชน ใหโอนกันเมื่อทําการงานเสร็จหรือเมื่อผูวาจางเรียกรองใหสงมอบหรือผูรับจาง

สงมอบ ก็ยอมเปนไปตามนั้น193

ถาในกรณีที่ไมไดมีการตกลงกันวาใหกรรมสิทธิ์ในทรัพยที่ เกิดขึ้นโอนไป

เมื่อใด การพิจารณาตองแยกระหวางการที่ผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ โดยในกรณีที่ผูวาจางเปนผู

จัดหาสัมภาระทั้งหมดหรือทรัพยประธาน จึงเปนกรณีตามมาตรา 1317194 และ 1316 วรรคสอง195

ผลของบัญญัติของกฎหมายดังกลาว กรรมสิทธิ์ของทรัพยที่เกิดขึ้นใหมจึงเปนกรรมสิทธิ์ของผูวาจาง 

ในขณะที่การงานเสร็จและไมมีกรณีที่จําเปนตองมีการโอนกรรมสิทธิ์กันอีกแตอยางไร เพราะ

กรรมสิทธิ์ในทรัพยที่เกิดขึ้นเปนไปตามกฎหมายลักษณะทรัพยดังที่กลาวมาแลว เวนแตในกรณีตาม

มาตรา 1317 วรรคสอง ที่คาการงานเกินกวาคาสัมภาระที่ใชมาก ผูรับจางจึงเปนเจาของทรัพยที่ไดมี

การทําขึ้น การโอนกรรมสิทธิ์จึงเปนไปตามหลักกฎหมายทั่วไปที่นานาประเทศยอมรับและนับถือกัน 

ถือวาการสงมอบเปนการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน196ที่วาเมื่อมีการสงมอบทรัพยสินที่จัดทําขึ้นเมื่อใด 

กรรมสิทธิ์ก็โอนหรือตกเปนของผูวาจางตั้งแตเมื่อนั้น197

                                                  
193 ไพจิตร ปุญญพันธุ, “กรรมสิทธิ์ในสัญญาอื่น ๆ นอกจากสัญญาซื้อขายโอนไปตั้งแตเมื่อใด”, วารสาร

นิติศาสตร ปที่ 24 ฉบับที่ 4, (ธันวาคม 2537) : 851.
194 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 1317 บุคคลใดใชสัมภาระของบุคคลอื่นทําสิ่งใดขึ้นใหมไซร ทานวาเจาของสัมภาระเปนเจาของสิ่ง

นั้นโดยมิตองคํานึงวาสัมภาระนั้นจะกลับคืนตามเดิมไดหรือไมแตตองใชคาแรงงาน
แตถาคาแรงงานเกินกวาคาสัมภาระที่ใชนั้นมากไซร ทานวาผูทําเปนเจาของทรัพยที่ทําขึ้น แตตองใชคา

สัมภาระ
195 มาตรา 1316 ถาเอาสังหาริมทรัพยของบุคคลหลายคนมารวมเขากันจนเปนสวนควบหรือแบงแยกไมได

ไซร ทานวาบุคคลเหลานั้นเปนเจาของรวมแหงทรัพยที่รวมเขากันแตละคนมีสวนตามคาแหงทรัพยของตนในเวลาที่
รวมเขากับทรัพยอื่น

ถาทรัพยอันหนึ่งอาจถือไดวาเปนทรัพยประธานไซร ทานวาเจาของทรัพยนั้นเปนเจาของทรัพยที่รวมเขา
กันแตผูเดียว แตตองใชคาแหงทรัพยอื่นๆ ใหแกเจาของทรัพยนั้นๆ

196 ไพจิตร ปุญญพันธุ, “กรรมสิทธิ์ในสัญญาอื่น ๆ นอกจากสัญญาซื้อขายโอนไปตั้งแตเมื่อใด”, วารสาร
นิติศาสตร ปที่ 24 ฉบับที่ 4 : 847.

197 ไพจิตร ปุญญพันธุ, “กรรมสิทธิ์ในสัญญาอื่น ๆ นอกจากสัญญาซื้อขายโอนไปตั้งแตเมื่อใด” , วารสาร
นิติศาสตร  ปที่ 24 ฉบับที่ 4 : 853.
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สวนกรณีผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระหรือสัมภาระประธาน เมื่อพิจารณา

ถึงการไดมาซึ่งกรรมสิทธิ์ตามบทบัญญัติของกฎหมายตามมาตรา 1316 วรรคสองจะเห็นไดวา ผูรับ

จางเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยที่ไดทําขึ้นใหมนี้ การโอนกรรมสิทธิ์จึงเปนไปตามหลักทั่วไป คือ โอนเมื่อ

มีการสงมอบตามที่ไดกลาวมาแลว 

และในกรณีที่เปนสังหาริมทรัพยของบุคคลหลายคนมารวมกันเปนสวนควบ

หรือแบงแยกไมไดและไมสามารถพิจารณาไดวา ทรัพยใดเปนทรัพยประธานกรรมสิทธิ์จึงเปนไปตาม

กฎหมายมาตรา 1316 วรรคแรก เจาของสังหาริมทรัพยที่เอาเขามารวมจึงเปนเจาของรวม การโอน

กรรมสิทธิ์ในทรัพยที่เกิดขึ้นใหมระหวางผูรับจางไปยังผูวาจางจึงใชหลักการโอนเมื่อมีการสงมอบ

เชนเดียวกัน

(3) การรับบาปเคราะหในภัยพิบัติในทรัพยสิน 

(ก) สัญญาซื้อขาย

เปนสัญญาตางตอบแทนที่มีวัตถุประสงคเปนการกอใหเกิดการโอนไปซึ่ง

ทรัพยสิทธิในทรัพยเฉพาะสิ่ง การรับบาปเคราะหตามสัญญาซื้อขายจึงเปนไปตามมาตรา 370198 โดย

เมื่อการสูญเสียและเสียหายเกิดขึ้นดวยเหตุอยางใดอยางหนึ่งอันจะโทษลูกหนี้มิได ความเสียหายที่

เกิดขึ้นจึงตกเปนพับแกเจาหนี้ คือ เมื่อความสูญเสียและเสียหาย เจาหนี้ คือ ผูซื้อเปนผูรับบาป

เคราะห จึงไมสามารถเรียกรองใหลูกหนี้ทําการโอนทรัพยเฉพาะสิ่งตามสัญญาได และในขณะเดียวกัน

ผูซื้อก็ตองชําระราคาตามสัญญาใหแกผูขายดวย 

                                                  
198 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 370 ถาสัญญาตางตอบแทนมีวัตถุที่ประสงคเปนการกอใหเกิดหรือโอนทรัพยสิทธิในทรัพยเฉพาะ

สิ่ง และทรัพยนั้นสูญหรือเสียหายไปดวยเหตุอยางใดอยางหนึ่งอันจะโทษลูกหนี้มิไดไซร ทานวาการสูญหรือเสียหาย
นั้นตกเปนพับแกเจาหนี้

ถาไมใชทรัพยเฉพาะสิ่ง ทานใหใชบทบัญญัติที่กลาวมาในวรรคกอนนี้บังคับแตเวลาที่ทรัพยนั้นกลายเปน
ทรัพยเฉพาะสิ่งตามบทบัญญัติแหงมาตรา 195 วรรค 2 นั้นไป
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สําหรับกรณีที่ทรัพยตามสัญญานั้นยังไมเปนทรัพยเฉพาะสิ่ง การพิจารณา

จึงใชมาตรา 195 วรรคสองมาพิจารณาวาเมื่อใดเปนทรัพยเฉพาะสิ่งแลว เพราะถายังไมเปนทรัพย

เฉพาะสิ่ง ผลของการสูญเสียหรือเสียหายจึงไมเขามาตรา 370 ผูขายจึงยังมีหนาที่ในการสงมอบทรัพย

ตามสัญญาอยู และเปนบาปเคราะหแกเจาของทรัพยดังกลาวเอง ขณะเดียวกันถายังไมมีการสงมอบ

ทรัพยที่ซื้อขาย ผูซื้อก็มีสิทธิปฏิเสธการชําระราคาตามมาตรา 369199

(ข) สัญญาจางทําของ

ในสัญญาจางทําของนั้นกฎหมายไดมีการกําหนดเรื่องบาปเคราะหจากภัย

พิบัติไวในมาตรา 603200 และในมาตรา 604201 จึงเปนการที่กฎหมายเอกเทศสัญญาจางทําของไดมี

การกําหนดในเรื่องการรับบาปเคราะหไวโดยเฉพาะ เมื่อกรณีเปนไปตามมาตรา 603 กับมาตรา 604 

จึงไมใชกฎหมายในบรรพ 2 เรื่องหนี้และเรื่องสัญญามาใช ซึ่งผลจากบทบัญญัติทั้งสองมาตราดังกลาว 

จึงสามารถแบงออกไดเปนสองกรณี คือ กรณีผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ และกรณีผูวาจางเปนผู

จัดหาสัมภาระ

1. กรณีผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ

ถาความวินาศหรือบุบสลายเกิดขึ้นกอนการสงมอบ โดยไมใช

ความผิดของฝายใดแลว ผูรับจางก็เปนผูรับบาปเคราะหและสินจางนั้นไมตองใช

                                                  
199 มาตรา 369 ในสัญญาตางตอบแทนนั้น คูสัญญาฝายหนึ่งจะไมยอมชําระหนี้จนกวาอีกฝายหนึ่งจะชําระ

หนี้ หรือขอปฏิบัติการชําระหนี้ก็ได แตความขอนี้ทานมิใหใชบังคับ ถาหนี้ของคูสัญญาอีกฝายหนึ่งยังไมถึงกําหนด
200 มาตรา 603 ถาผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ และการที่จางทํานั้นพังทลายหรือบุบสลายลงกอนไดสง

มอบกันถูกตองไซร ทานวาความวินาศอันนั้นตกเปนพับแกผูรับจาง หากความวินาศนั้นมิไดเปนเพราะการกระทํา
ของผูวาจาง

ในกรณีเชนวานี้ สินจางก็เปนอันไมตองใช
201 มาตรา 604 ถาผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ และการที่จางทํานั้นพังทลายหรือบุบสลายลงกอนไดสง

มอบกันถูกตองไซร ทานวาความวินาศนั้นตกเปนพับแกผูวาจาง หากความวินาศนั้นมิไดเปนเพราะการกระทําของผู
รับจาง

ในกรณีเชนวานี้ สินจางก็เปนอันไมตองใช เวนแตความวินาศนั้นเปนเพราะการกระทําของผูวาจาง
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2. กรณีผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ

ถาความวินาศหรือบุบสลายเกิดขึ้นกอนการสงมอบ โดยไมใช

ความผิดของฝายใดแลว ผูวาจางก็เปนผูรับบาปเคราะหและสินจางนั้นไมตองใช

ดังนั้น ทั้งมาตรา 603 และ 604 จึงเปนการที่กฎหมาย 

กําหนดเวลาของการโอนการเสี่ยงภัยไวเฉพาะในสัญญาจางทําของแลว โดยยึดการสงมอบเปนการโอน

การเสี่ยงภัย

(4) ความรับผิดเพื่อชํารุดบกพรอง

(ก) สัญญาซื้อขาย

ในสัญญาซื้อขายไดมีการกําหนดในเรื่องความรับผิดเพื่อการ ชํารุดบกพรอง

ไวในมาตรา 472202 ซึ่งเปนความชํารุดบกพรองตามกฎหมาย นอกจากนี้ยังมีความชํารุดบกพรองตาม

สัญญาดวย203

สําหรับความรับผิดในความชํารุดบกพรองโดยบทบัญญัติของกฎหมาย

เปนไปตามหลักที่วา “ผูขายตองระวัง” โดยเมื่อเกิดเหตุชํารุดบกพรองในทรัพยสินที่ไดขาย ไมวาผูขาย

จะรูถึงความชํารุดบกพรองดังกลาวหรือไม ก็ตองรับผิดชอบในความชํารุดบกพรองที่เกิดขึ้น ความรับ

ผิดเพื่อความชํารุดบกพรอง (liability for defect) ไมใชเรื่องความรับผิดในกรณีที่ผิดสัญญา204 แต

เปนความเสื่อมเสียในเนื้อหาของวัตถุหรือทรัพย และความชํารุดบกพรองตองเปนเหตุใหเสื่อมราคา 

                                                  
202 มาตรา 472 ในกรณีที่ทรัพยสินซึ่งขายนั้นชํารุดบกพรองอยางหนึ่งอยางใดอันเปนเหตุใหเสื่อมราคาหรือ

เสื่อมความเหมาะสมแกประโยชนอันมุงจะใชเปนปกติก็ดี ประโยชนที่มุงหมายโดยสัญญาก็ดี ทานวาผูขายตองรับผิด
ความที่กลาวมาในมาตรานี้ยอมใชได ทั้งที่ผูขายรูอยูแลวหรือไมรูวาความชํารุดบกพรองมีอยู
203 จําป โสตถิพันธุ, คําอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให พรอมทั้งคําอธิบายในสวนของ

พระราชบัญญัติวาดวยขอสัญญาที่ไมเปนธรรม พ.ศ. 2540 และกฎหมายใหมที่เกี่ยวของ(กรุงเทพมหานคร : วิญูชน
,2548), หนา 187.

204 ประพนธ ศาตะมาน และไพจิตร ปุญญพันธุ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะซื้อ
ขาย(กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพแสวงสุทธิการพิมพ, 2532), หนา 98.
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หรือเสื่อมความเหมาะสมแกประโยชนอันมุงใชเปนปกติ หรือประโยชนที่มุงหมายโดยสัญญา ผูขายจึง

ตองรับผิดตอความชํารุดบกพรองดังกลาว อยางไรก็ดี กฎหมายก็ไดบัญญัติขอยกเวนของความชํารุด

บกพรองของมาตรา 472 นี้ไวดวย โดยในมาตรา 473205  ไดบัญญัติถึงกรณีที่ผูขายไมตองรับผิดเพื่อ

ความชํารุดบกพรองซึ่งมีที่มาจากหลักผูซื้อตองระวังตามที่ไดกลาวมา และนอกจากขอยกเวนที่ผูขาย

ไมตองรับผิดในความชํารุดบกพรองในมาตรา 473 แลว ความรับผิดในความชํารุดบกพรองตามมาตรา 

472 ไมใชกฎหมายที่เกี่ยวกับความสงบเรียบรอยหรือศีลธรรมอันดี และกฎหมายมาตรา 483206 ได

วางหลักไว คูสัญญาจึงสามารถตกลงกันเพื่อผูขายไมตองรับผิดในความชํารุดบกพรองได

(ข) สัญญาจางทําของ

สัญญาจางทําของในประเด็นเรื่องความชํารุดบกพรอง อาจแยกพิจารณาได

เปน 2 กรณี คือ กรณีที่ผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ และกรณีที่ผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ 

1. กรณีที่ผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ

ความชํารุดบกพรองกรณีที่ผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ กฎหมาย

มาตรา 595207 นั้นไดกําหนดใหใชหลักกฎหมายตางๆ ในสัญญาซื้อขายมาใช ดังนั้น ความชํารุด

บกพรองในกรณีที่ผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ จึงมีลักษณะเหมือนกับสัญญาซื้อขายตามที่ไดกลาว

มาแลว

                                                  
205 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 473   ผูขายยอมไมตองรับผิดในกรณีดังจะกลาวตอไปนี้ คือ
(1) ถาผูซื้อไดรูอยูแลวแตในเวลาซื้อขายวามีความชํารุดบกพรองหรือควรจะไดรูเชนนั้นหากไดใชความ

ระมัดระวังอันจะพึงคาดหมายไดแตวิญูชน
(2) ถาความชํารุดบกพรองนั้นเปนอันเห็นประจักษแลวในเวลาสงมอบ และผูซื้อรับเอาทรัพยสินนั้นไวโดย

มิไดอิดเอื้อน
(3) ถาทรัพยสินนั้นไดขายทอดตลาด
206 มาตรา 483 คูสัญญาซื้อขายจะตกลงกันวาผูขายจะไมตองรับผิดเพื่อความชํารุดบกพรองหรือเพื่อการ

รอนสิทธิก็ได
207 มาตรา 595 ถาผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระไซร ความรับผิดของผูรับจางในการบกพรองนั้น ทานให

บังคับดวยบทแหงประมวลกฎหมายนี้ ลักษณะซื้อขาย
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2. กรณีที่ผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ

ความชํารุดบกพรองกรณีที่ผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ กฎหมาย

มาตรา 591208 และมาตรา 598209 ซึ่งทั้งสองมาตราดังกลาวเปนการที่กฎหมายจางทําของไดมีการ

บัญญัติไวเฉพาะ เพื่อใหเหมาะสมกับกรณีที่ผูวาจางไดมีการจัดหาสัมภาระใหแกผูรับจางในการทําการ

งาน โดยผูรับจางจะไมตองรับผิดในความชํารุดบกพรอง ถาเปนโดยสภาพของสัมภาระที่ผูวาจางเปนผู

จัดหา หรือคําสั่งของผูวาจางนั้นไมถูกตองเหมาะสม แตถาผูรับจางรูถึงเหตุที่สัมภาระไมเหมาะสมหรือ

คําสั่งไมถูกตองและไมยอมแจงแกผูวาจาง ผูรับจางก็ยังตองรับผิดในความชํารุดบกพรองที่เกิดขึ้นดวย 

สําหรับหลักยกเวนความรับผิดในความชํารุดบกพรองตามมาตรา 

598 ที่มีหลักวา ถาผูวาจางยอมรับการงานนั้นที่มีความชํารุดบกพรองโดยมิไดอิดเอื้อน ผูรับจางก็ไม

ตองรับผิด เวนแตความชํารุดบกพรองนั้นไมเห็นในขณะที่ไดสงมอบหรือผูรับจางปดบังความชํารุด

บกพรองนั้น

(5) อายุความในการฟองรอง 

ก. สัญญาซื้อขาย

สัญญาซื้อขายนั้นไดมีบทบัญญัติของกฎหมายในเรื่องอายุความ

หลายมาตรา ไดแก ในกรณีขาดตกบกพรองหรือล้ําจํานวนในมาตรา 467210 ซึ่งกําหนดมิใหฟองเกิน

                                                  
208 มาตรา 591 ถาความชํารุดบกพรองหรือความชักชาในการที่ทํานั้นเกิดขึ้นเพราะสภาพแหงสัมภาระซึ่งผู

วาจางสงใหก็ดี เพราะคําสั่งของผูวาจางก็ดี ทานวาผูรับจางไมตองรับผิดเวนแตจะไดรูอยูแลววาสัมภาระนั้นไมเหมาะ
หรือวาคําสั่งนั้นไมถูกตองและมิไดบอกกลาวตักเตือน

209 มาตรา 598 ถาผูวาจางยอมรับมอบการที่ทํานั้นแลวทั้งชํารุดบกพรองมิไดอิดเอื้อนโดยแสดงออกชัด
หรือโดยปริยาย ผูรับจางก็ไมตองรับผิด เวนแตความชํารุดบกพรองนั้นเปนเชนจะไมพึงพบไดในขณะเมื่อรับมอบหรือ
ผูรับจางไดปดบังความนั้นเสีย

210 มาตรา 467 ในขอรับผิดเพื่อการที่ทรัพยขาดตกบกพรองหรือล้ําจํานวนน้ัน ทานหามมิใหฟองคดีเมื่อ
พนกําหนดปหนึ่งนับแตเวลาสงมอบ
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หนึ่งปนับแตเวลาที่สงมอบ ในกรณีชํารุดบกพรองในมาตรา 474211 มิใหฟองเมื่อพนหนึ่งปนับแตพบ

ความชํารุดบกพรอง ในกรณีรอนสิทธิในมาตรา 481212 และในกรณีสงของไมตรงตามสั่งมาตรา 

504213 และกรณีอื่น ๆ ที่เอกเทศสัญญาซื้อขายไมไดมีการกําหนดอายุความไวโดยเฉพาะ ก็ตองใชอายุ

ความตามบทบัญญัติมาตรา 193/30214 ที่บัญญัติไววา “อายุความนั้น ถาประมวลกฎหมายนี้หรือ

กฎหมายอื่นมิไดบัญญัติไวโดยเฉพาะ ใหมีกําหนดสิบป” 

ข. สัญญาจางทําของ

สวนกรณีของสัญญาจางทําของนั้น ไดมีการบัญญัติในเรื่องอายุ

ความไวในมาตราเดียว คือ มาตรา 601 ซึ่งกําหนดมิใหฟองเมื่อพนกําหนดหนึ่งป นับจากการที่ความ

ชํารุดบกพรองไดปรากฏขึ้น 

นอกจากนั้นในสัญญาจางทําของยังไดมีการกําหนดขอบเขตของ

เวลาในเรื่องความรับผิดสําหรับผูรับจางในความชํารุดบกพรองไวดวย โดยในกรณีที่ไมไดมีการตกลงไว

ในสัญญาสําหรับสังหาริมทรัพยทั่วๆ ไป ผูรับจางตองรับผิดสําหรับความชํารุดบกพรองภายในหนึ่งป

นับแตวันที่สงมอบ และถาเปนสิ่งปลูกสรางกับพื้นดิน ผูรับจางตองรับผิดสําหรับความชํารุดบกพรอง

ภายในหาปนับแตวันที่สงมอบ เวนแตโรงเรือนซึ่งทําดวยไมซึ่งมีกรอบเวลาเชนเดียวกับสังหาริมทรัพย

                                                  
211 มาตรา 474 ในขอรับผิดเพื่อชํารุดบกพรองนั้น ทานหามมิใหฟองคดีเมื่อพนเวลาปหนึ่งนับแตเวลาที่ได

พบเห็นความชํารุดบกพรอง
212 มาตรา 481 ถาผูขายไมไดเปนคูความในคดีเดิม หรือถาผูซื้อไดประนีประนอมยอมความกับ

บุคคลภายนอก หรือยอมตามที่บคุคลภายนอกเรียกรองไซร ทานหามมิใหฟองคดีในขอรับผิดเพื่อการรอนสิทธิเมื่อ
พนกําหนดสามเดือนนับแตวันคําพิพากษาในคดีเดิมถึงที่สุด หรือนบัแตวันประนีประนอมยอมความ หรือวันที่ยอม
ตามบุคคลภายนอกเรียกรองนั้น

213 มาตรา 504 ในขอรับผิดเพื่อการสงของไมตรงตามตัวอยาง หรือไมตรงตามคําพรรณนานั้น ทานหามมิ
ใหฟองคดีเมื่อพนกําหนดปหนึ่งนบัแตเวลาสงมอบ

214 มาตรา 193/30 อายุความนั้น ถาประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่นมิไดบัญญัติไวโดยเฉพาะ ใหมี
กําหนดสิบป
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ทั่วไป บทบัญญัติที่เปนกรอบเวลาที่กฎหมายกําหนด คือ ในมาตรา 600215 ประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย ซึ่งกรอบระยะเวลาดังกลาวในสัญญาจางทําของดังกลาวนี้ ไมมีในสัญญาซื้อขาย โดยใน

สัญญาซื้อขายอาจมีการรับประกันตัวสินคาอยูแลวในทางปฏิบัติ ผลจากการที่เอกเทศสัญญาจางทํา

ของมีบัญญัติอายุความแตเฉพาะกรณีชํารุดบกพรอง คือ กรณีอื่นๆ ที่ไมใชการชํารุดบกพรองก็ใหใช

อายุความตามมาตรา 193/30 เชน ในกรณีขาดตกบกพรองหรือล้ําจํานวนไมใชความชํารุดบกพรอง 

ความรับผิดในความชํารุดบกพรอง หมายถึง ความชํารุดบกพรองในตัวทรัพยที่ผูรับจางสงมอบใหแก

ผูวาจางครบถวนแลว ไมใชหมายถึงการไมปฏิบัติใหครบถวนตามสัญญา จึงเห็นไดวาการที่สงมอบ

ทรัพยไมครบถวนเปนเรื่องที่ผิดสัญญา216 และเมื่อไมมีกฎหมายกําหนดอายุความไว จึงตองใชอายุ

ความ 10 ป ตามมาตรา 193/30 เปนตน

(6) ภาระทางภาษี 

ก สัญญาซื้อขาย

สําหรับสัญญาซื้อขายไมตองเสียภาษีอากรแสตมป เพราะ ไมใช

ตราสาร 1 ใน 8 ลักษณะตามบัญชีอัตราอากรแสตมปในประมวลรัษฎากร217 แตกรณีที่มีการจด

ทะเบียนโอนขายอสังหาริมทรัพยที่สํานักงานที่ดิน ผูขายตองเสียคาอากรแสตมปในใบรับ การจด

ทะเบียนโอนหรือกอตั้งสิทธิใดๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยโดยมีคาตอบแทน ตองเสียอากรแสตมปเปน

ตัวเงินในฐานะใบรับ ตามลักษณะตราสาร 28(ข) แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทายหมวด 6 ลักษณะ 

2 แหงประมวลรัษฎากร สําหรับจํานวนเงินตั้งแต 200 บาท ขึ้นไปทุก 200 บาท หรือเศษของ 200

                                                  
215 มาตรา 600 ถามิไดกําหนดไวเปนอยางอ่ืนในสัญญาไซรทานวาผูรับจางจะตองรับผิดเพื่อการที่ทําชํารุด

บกพรอง เพียงแตที่ปรากฏขึ้นภายในปหนึ่งนับแตวันสงมอบ หรือทีป่รากฏขึ้นภายในหาป ถาการที่ทํานั้นเปนสิ่งปลูก
สรางกับพื้นดิน นอกจากเรือนโรงทําดวยเครื่องไม

แตขอจํากัดนี้ทานมิใหใชบังคับเมือ่ปรากฏวาผูรับจางไดปดบังความชํารุดบกพรองนั้น

216 ไผทชิต เอกจริยกร, คําอธิบายกฎหมายจางแรงงาน จางทําของ รับขน, หนา 204.
217 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา(นนทบุรี : สถาบัน T. Training Center,2546),

หนา 6.
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บาท เสียคาอากรแสตมป 1 บาท กรณียกเวนไมตองเสียอากรแสตมปใบรับ ในกรณีที่ผูรับ

คาตอบแทนตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ218

สําหรับคาธรรมเนียม หากเปนกรณีการจดทะเบียนโอนขาย

อสังหาริมทรัพยตองเสียคาธรรมเนียม (คาจดทะเบียนการโอน) ในอัตรารอยละ 2 ของราคาประเมิน

ของกรมที่ดิน เศษของ 100 บาท ใหคิดเปน 100 บาท หากราคาที่ตกลงซื้อขายสูงกวาราคาประเมิน

ของกรมที่ดิน ก็ใหใชราคาประเมินเปนฐานในการเสียคาธรรมเนียม และถาต่ํากวาก็ใชราคาประเมิน

เชนเดียวกัน (ประมวลกฎหมายที่ดิน มาตรา 103, 104, 105 เบญจ) 219

ในกรณีภาษีเงินได หากเปนการโอนอสังหาริมทรัพยที่สํานักงาน

ที่ดิน ผูรับโอนตองมีหนาที่ในการหักภาษีเงินได ณ ที่จายในอัตรารอยละ 1 ของราคาขายทุนทรัพย

(ทุนทรัพยในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม) กับราคาประเมินทุนทรัพย ในการเรียกเก็บ

คาธรรมเนียมตามประมวลกฎหมายที่ดิน จํานวนใดสูงกวาใหถือจํานวนนั้นเปนราคาขาย220จากผูขาย 

แลวนําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียนนั้น โดยภาษี

ที่หักไวและถูกนําสงนั้น ใหถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีเงินไดของบริษัทที่ถูกหักภาษีตามรอบ

ระยะเวลาบัญชีที่หักไวดวย ดังที่ปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 69 ตรี221 แหงประมวล

รัษฎากร

                                                  
218 กรมที่ดิน กระทรวงมหาดไทย, การติดตอสํานักงานที่ดิน : คาธรรมเนียม ภาษี และอากร : อากร

แสตมป[ออนไลน], 20 มกราคม 2555. แหลงที่มา http://www.dol.go.th/
219 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม,การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, หนา 6. 
220 กรมที่ดิน กระทรวงมหาดไทย, การติดตอสํานักงานที่ดิน : คาธรรมเนียม ภาษี และอากร : อากร

แสตมป[ออนไลน], 20 มกราคม 2555. แหลงที่มา http://www.dol.go.th/
221 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 69 ตรีใหบุคคล หางหุนสวน บริษัท สมาคม หรือ คณะบุคคล ผูจายเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา 

40 (ค) เฉพาะที่จายใหกับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลซึ่งขายอสังหาริมทรัพยคํานวณหักภาษีเงินไดไว ณ ที่จาย 
ในอัตรารอยละ 1 แลวนําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียน และให
นําความในมาตรา 52 วรรคสอง และวรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม

ภาษีที่หักไวและนําสงตามวรรคหนึ่งใหถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคลที่ถูกหักภาษีตามรอบระยะเวลาบัญชีที่หักไวนั้น
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โดยปกติแลวการขายอสังหาริมทรัพยไมตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม 

เวนแตกรณีมีของแถมซึ่งเปนสังหาริมทรัพย เชน รถยนต เฟอรนิเจอร มุงลวด เหล็กดัด สิทธิการใช

สนามกอลฟ สิทธิการใชศูนยออกกําลังกาย ผูขายอสังหาริมทรัพยในกรณีดังกลาวจะมีหนาที่ในการจด

ทะเบียนและเสียภาษีมูลคาเพิ่ม (เวนแตในแตละปของแถมนั้นมีราคารวมกันไมถึง 1,200,000 บาท) 

และผูขายตองเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 ของราคาของแถมจากผูซื้อ พรอมทั้งออก

ใบกํากับภาษีใหกับผูซื้อ ผูซื้อซึ่งเปนผูบริโภคตองรับภาระทางภาษีมูลคาเพิ่มนี้222

ภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับการขายอสังหาริมทรัพยของผูซึ่งไดรับ

อนุญาตใหทําการจัดสรรที่ดินตามกฎหมายวาดวยการจัดสรรที่ดินนั้นจะตองทําการเสียภาษีธุรกิจ

เฉพาะในอัตรารอยละ 3.3 (รวมภาษีสวนทองถิ่นแลว) โดยการเสียภาษีธุรกิจเฉพาะในกรณีการขาย

อสังหาริมทรัพย จะตองเสียที่สํานักงานที่ดิน ในขณะที่มีการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม ดังความที่

ปรากฏในมาตรา 91/10 วรรคหา และวรรคหก223 โดยผูมีหนาที่เสียภาษีดังกลาว คือ ผูขาย แตผูขาย

                                                  
222 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, หนา 7. 
223ประมวลรัษฎากร
มาตรา 91/10   ใหผูมีหนาที่เสียภาษียื่นแบบแสดงรายการภาษีตามแบบที่อธิบดีกําหนด โดยใหยื่นเปน

รายเดือนภาษี พรอมกับชําระภาษถีามี ไมวาผูมีหนาที่เสียภาษีจะมีรายรับในเดือนภาษีหรือไมก็ตาม
การยื่นแบบแสดงรายการภาษีและการชําระภาษีสําหรับเดือนภาษีใด ใหยื่นภายในวันที่สิบหาของเดือน

ถัดไป เวนแตอธิบดีจะกําหนดเปนอยางอื่น
การยื่นแบบแสดงรายการภาษีและการชําระภาษี ใหยื่น ณ ที่วาการอําเภอทองที่ที่สถานประกอบการ

ตั้งอยู ทั้งนี้ เวนแตอธิบดีจะกําหนดเปนอยางอื่น
ถามีผูมีหนาที่เสียภาษีมีสถานประกอบการหลายแหง การยื่นแบบแสดงรายการภาษีและการชําระภาษี

ตามวรรคหนึ่ง ใหแยกยื่นเปนรายสถานประกอบการ  ทั้งนี้ เวนแตผูมีหนาที่เสียภาษีจะยื่นคํารองตออธิบดีขอยื่น
แบบแสดงรายการภาษีรวมกัน ณ ที่วาการอําเภอทองที่แหงใดแหงหนึ่ง หรือ ณ สถานที่ที่อธิบดีกําหนดตามวรรค
สามก็ได และเมื่ออธิบดีพิจารณาเห็นสมควรจะอนุมัติก็ได

ความในวรรคหนึ่งถึงวรรคสี่มิใหใชบังคับแกการยื่นแบบแสดงรายการภาษีและการชําระภาษีของผูมีหนาที่
เสียภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับกิจการขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรตามมาตรา 91/2 (6) และใหผูมี
หนาที่เสียภาษีกรณีดังกลาวยื่นแบบแสดงรายการภาษีตามแบบที่อธบิดีกําหนดในขณะจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม
เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย พรอมกบัชําระภาษีตอพนักงานเจาหนาทีผู่รับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมนั้น

ในการชําระภาษีตามวรรคหา ใหกรมที่ดินเรียกเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะเพื่อกรมสรรพากรและหามพนักงาน
เจาหนาที่ลงนามรับรู ยอมใหทําหรือบันทึกไวจนกวาจะไดรับเงินภาษีที่ตองชําระใหครบถวนถูกตองแลว

ภาษีที่ใหชําระแลวตามวรรคหา ใหสงเปนรายไดแผนดินตามระเบียบที่รัฐมนตรีกําหนด
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นั้นมีสิทธินําคาเสียภาษีธุรกิจเฉพาะที่เสียไปนั้น มาหักเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสีย

ภาษีได และไมถือเปนรายจายตองหามตามประมวลรัษฎากร มาตรา 65 ตรี (6) แตอยางใด อยางไรก็

ดีผูขายอาจทําการผลักภาระทางภาษีธุรกิจเฉพาะใหผูซื้อ โดยการตกลงใหผูซื้อเปนผูเสียภาษีในสวน

ดังกลาวได

สําหรับกรณีภาษีประเภทอื่นๆ อันไดแก ภาษีสรรพาสามิต ภาษีศุลกากร 

ภาษีโรงเรือนและที่ดิน ภาษีบํารุงทองที่ และภาษีปายนั้น ในกรณีการซื้อขายอสังหาริมทรัพยนั้นโดย

หลักจะไมมีภาระภาษีดังกลาว แตอยางไรก็ดีควรมีการตรวจสอบภาระทางภาษีของทรัพยสินที่ทําการ

ซื้อขายในแตละครั้งเปนกรณีๆ ไป เนื่องจากอาจมีการคางชําระภาษีของผูขายได ซึ่งจะทําใหผูซื้อนั้น

ตองเขารวมรับผิดในภาษีดังกลาวดวย

ข. สัญญาจางทําของ

ตัวอยางเชน หากมีการทําสัญญารับเหมากอสราง อาคารเปนลายลักษณ

อักษร จะตองปดอากรแสตมปในทุกจํานวนเงิน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท แหงสินจางที่

กําหนดไว (เงินคารับเหมา) โดยบริษัทผูรับเหมานั้นจะเปนผูรับภาระในการเสียอากรและขีดฆาดวย 

ตามความที่ปรากฏในบัญชีอัตราอากรแสตมป ลักษณะ 4 ตราสารรับจางทําของ แหงประมวล

รัษฎากร แตอยางไรก็ดีอาจมีการตกลงใหผูจางเหมาเปนผูรับภาระเสียคาอากรแสตมปก็ได

ภาษีเงินไดในกรณีที่บริษัทผูรับเหมากอสรางไดรับเงินคากอสรางมาจาก

บริษัทผูวาจางนั้น บริษัทผูรับเหมาตองนําเงินจํานวนดังกลาวมารวมคํานวณกําไรสุทธิ เพื่อเสียภาษี

เงินไดนิติบุคคล โดยใชเกณฑสัญญาระยะยาว (Long–Term Contract Method) ซึ่งเปนสวนหนึ่ง

ของเกณฑสิทธิ์ (Accrual Basis) ในการรับรูรายไดและรายจาย ทั้งนี้ บริษัทผูรับเหมานั้นตองยื่นแบบ 

ภ.ง.ด 51 ภายใน 2 เดือน นับแตวันครบ 6 เดือนแรกของระยะเวลาบัญชี และยื่นแบบ ภ.ง.ด. 50 

ภายใน 150 วัน นับแตวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชี ทั้งนี้ โดยเสียภาษีในอัตรารอยละ 30 ของ

กําไรสุทธิทางภาษี เวนแตบริษัทผูรับเหมาเปนวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอม (SME) กลาวคือ มี

ทุนชําระแลวในวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีไมเกิน 5 ลานบาท จึงจะเสียภาษีในอัตรารอยละ 

20,25 และ 30 สําหรับในกรณีของบริษัทผูวาจาง เวลาทําการจายเงินคารับเหมาตองทําการหักภาษี
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เงินได ณ ที่จาย ในอัตรารอยละ 3 ของเงินคางวดงานหลังหักเงินจายลวงหนาออกแลว ตามความที่

ปรากฏในขอ 8 (2) ของคําสั่งกรมสรรพากรที่ ทป. 4/2538 เรื่อง สั่งใหผูจายเงินไดพึงประเมินตาม

มาตรา 40 แหงประมวลรัษฎากร มีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จาย ซึ่งบริษัทผูวาจางรับเหมาไดจายใน

วันทําสัญญาใหแกบริษัทผูรับเหมานั้นตองหักภาษี ณ ที่จายดวย และแมการจายเงินคารับเหมาแตละ

งวดของบริษัทผูวาจาง จะถูกหักไวเปนเงินประกันผลงาน บางสวนก็ตองหักภาษี ณ ที่จายสําหรับเงิน

ประกันผลงานนั้นดวย แตเมื่อครบกําหนดระยะเวลาประกันผลงาน บริษัทผูวาจางไดจายเงินประกัน

คืนใหแกผูรับเหมา บริษัทผูวาจางก็ไมตองหักภาษีเงินได ณ ที่จาย เนื่องจากเปนการจายคืนเงิน

ประกันอันเปนทรัพยสินของผูรับเหมา มิใชเงินไดของผูรับเหมา224

ภาษีมูลคาเพิ่มในกรณีที่บริษัทผู รับเหมากอสรางมีรายรับเกินปละ 

1,200,000 บาท บริษัทดังกลาวนั้นตองทําการจดทะเบียนภาษีมูลคาเพิ่ม และเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่ม 

(ภาษีขาย) อัตรารอยละ 7 จากบริษัทผูวาจาง พรอมออกใบกํากับภาษีใหแกบริษัทผูวาจาง เมื่อไดรับ

ชําระคาบริการ ทั้งบริษัทผูรับเหมาตองยื่นแบบ ภ.พ. 30 ภายในวันที่ 15 ของทุกเดือน โดยคํานวณ

จากภาษีขายหักดวยภาษีซื้อ หากภาษีขายมากกวาภาษีซื้อก็ชําระภาษีจากสวนที่มากกวานั้น แตถา

ภาษีซื้อมากกวาภาษีขายก็ขอคืนภาษีหรือขอเครดิตภาษีจากสวนที่มากกวานั้น

ตามปกติแลวสัญญารับเหมาะกอสรางไมตองเสียคาธรรมเนียม ภาษีธุรกิจ

เฉพาะ แตสําหรับกรณีภาษีสรรพสามิต และภาษีศุลกากรนั้น หากบริษัทผูรับเหมาทําการนําเขาสินคา

ที่ตองเสียภาษีสรรพสามิตจากตางประเทศเพื่อเขามาใชในการกอสราง ตองทําการเสียภาษี

สรรพสามิต โดยกรมศุลกากรจะทําการเรียกเก็บพรอมอากรขาเขา โดยบริษัทผูรับเหมานั้นสามารถ

ผลักภาระใหแกบริษัทผูวาจางโดยการตกลงระหวางกันก็ได เชนเดียวกับกรณีภาษีศุลกากร หากบริษัท

ผูรับเหมามีการนําเขาเครื่องจักร เครื่องมือเครื่องใชวัสดุอุปกรณจากตางประเทศเขามาในประเทศไทย

นั้น จะตองทําการเสียภาษีอากรขาเขาและภาษีมูลคาเพิ่ม เวนแตจะไดรับยกเวนตามกฎหมาย โดย

บริษัทผูรับเหมานั้นสามารถผลักภาระใหแกบริษัทผูวาจางโดยการตกลงระหวางกันก็ได

                                                  
224 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, หนา 21-22.
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สําหรับกรณีภาษีโรงเรือนและที่ดิน กรณีภาษีบํารุงทองที่ และกรณีภาษี

ปายตามปกติสัญญารับเหมากอสรางไมตองเสียภาษีดังกลาว แตในบางกรณีที่ผูรับเหมาอาจจะตองมี

ภาระภาษีดังกลาว เชน กรณีบริษัทผูรับเหมานั้นมีอาคารหรือสิ่งปลูกสรางเปนของตนเองและใชเปน

สํานักงานหรือสถานประกอบธุรกิจ ก็ตองมีภาระทางภาษีภาษีโรงเรือนและที่ดิน หรือกรณีบริษัท

ผูรับเหมามีที่ดินของตนเอง ก็ตองดําเนินการเสียภาษีบํารุงทองที่ตามความแหงพระราชบัญญัติบํารุง

ทองที่ พ.ศ.2508 หรือกรณีบริษัทผูรับเหมากอสรางมีปายของตนติดอยูในอาคารหรือสิ่งปลูกสรางหรือ

วัตถุใดๆ บริษัทผูรับเหมากอสรางก็มีภาระภาษีที่จะตองเสียภาษีปายตามความแหงพระราชบัญญัติ

ภาษีปาย พ.ศ 2510 ที่ไดมีการกําหนดไว 

(7) การเลิกสัญญา 

ก. สัญญาซื้อขาย 

การเลิกสัญญาโดยคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งแตเพียง  ฝายเดียวใน

สัญญา ซื้อขายนั้นจะกระทําไดตองมีสิทธิ225 โดยสิทธิดังกลาวนั้นอาจเกิดขึ้นมาจากขอสัญญาหรือ

บทบัญญัติของกฎหมายก็ได โดยในบททั่วไปไดแก มาตรา 386226 , 387227 , 388228 และ 389229

                                                  
225 จําป โสตถิพันธุ, คําอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให พรอมทั้งคําอธิบายในสวนของ

พระราชบัญญัติวาดวยขอสัญญาทีไ่มเปนธรรม พ.ศ. 2540 และกฎหมายใหมที่เกี่ยวของ, หนา 302.
226 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 386 ถาคูสัญญาฝายหนึ่งมีสิทธิเลิกสัญญาโดยขอสัญญาหรือโดบทบัญญัติแหงกฎหมาย การเลิก

สัญญาเชนนั้นยอมทําดวยแสดงเจตนาแกอีกฝายหนึ่ง
แสดงเจตนาดังกลาวมาในวรรคกอนนั้น ทานวาหาอาจจะถอนไดไม
227 มาตรา 387 ถาคูสัญญาฝายหนึ่งไมชําระหนี้ อีกฝายหนึ่งจะกําหนดระยะเวลาพอสมควร แลวบอก

กลาวใหฝายนั้นชําระหนี้ภายในระยะเวลานั้นก็ได ถาและฝายนั้นไมชําระหนี้ภายในระยะเวลาที่กําหนดใหไซร อีก
ฝายหนึ่งจะเลิกสัญญาเสียก็ได

228 มาตรา 388 ถาวัตถุที่ประสงคแหงสัญญานั้น วาโดยสภาพหรือโดยเจตนาที่คูสัญญาไดแสดงไว จะเปน
ผลสําเร็จไดก็แตดวยการชําระหนี้ ณ เวลามีกําหนดก็ดี หรือภายในระยะเวลาอันใดอันหนึ่งซึ่งกําหนดไวก็ดี และ
กําหนดเวลาหรือระยะเวลานั้นไดลวงพนไปโดยฝายใดฝายหนึ่งมิไดชําระหนี้ไซร ทานวาอีกฝายหนึ่งจะเลิกสัญญานั้น
เสียก็ได มิพักตองบอกกลาวดังวาไวในมาตรากอนนั้นเลย

229 มาตรา 389 ถาการชําระหนี้ทั้งหมดหรือแตบางสวนกลายเปนพนวิสัยเพราะเหตุอยางใดอยางหนึ่งอัน
จะโทษลูกหนี้ไดไซร เจาหนี้จะเลิกสัญญานั้นเสียก็ได
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ดังนั้น การที่คูสัญญาฝายหนึ่งจะบอกเลิกสัญญาซื้อขายจึงตองมีการผิดสัญญา คือ มีการไมชําระหนี้

ตามสัญญา หรือการชําระหนี้นั้นเปนการพนวิสัยที่จะโทษลูกหนี้ไดเทานั้น 

ข. สัญญาจางทําของ

สําหรับกรณีการจางทําของนั้นมีบทบัญญัติของกฎหมายที่ไดมี 

การกําหนดไวโดยเฉพาะ ซึ่งเปนการใหสิทธิแกผูวาจางแตเพียงฝายเดียวที่สามารถบอกเลิกสัญญาได

โดยไมตองใชคาสินไหมทดแทน ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 605230 แหงประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชย โดยในการบอกเลิกสัญญาดังกลาวนั้นสามารถทําไดโดยไมตองมีการทําผิดสัญญาจาง

ทําของแตประการใด ซึ่งแตกตางจากกรณีสัญญาซื้อขายที่ตองมีการผิดสัญญาเกิดขึ้น 

นอกเหนือจากนั้นสัญญาจางทําของยังสามารถนําหลักกฎหมายใน

เรื่องการเลิกสัญญาของสัญญาซื้อขายตามบทบัญญัติมาตรา 386–389 มาใช อีกทั้งยังมีหลักกฎหมาย

เฉพาะในการเลิกสัญญาจางทําของ ดังปรากฏในความตามบทบัญญัติมาตรา 593231 เปนบทบัญญัติที่

กลาวถึงในกรณีที่ผูรับจางไมเริ่มทําการในเวลาอันควร หรือทําการชักชาฝาฝนขอกําหนดแหงสัญญา 

หรือทําการชักชาโดยปราศจากความผิดของผูวาจางจนอาจคาดหมายลวงหนาไดวาการนั้นจะไมสําเร็จ

ภายในกําหนดเวลาที่ไดตกลงกันไวนั้น ผูวาจางยอมมีสิทธิที่จะเลิกสัญญาได โดยไมตองรอคอยใหถึง

เวลากําหนดสงมอบของดังกลาว และมาตรา 596232เปนบทบัญญัติที่กลาวถึงในกรณีที่ผูรับจางสงมอบ

การที่ทําไมทันภายในเวลาที่ไดกําหนดไวในสัญญา หรือกรณีที่ไมไดกําหนดเวลาไวในสัญญา เมื่อลวง

                                                  
230 มาตรา 605 ถาการที่จางยังทําไมแลวเสร็จอยูตราบใด ผูวาจางอาจบอกเลิกสัญญาได เมื่อเสียคา

สินไหมทดแทนใหแกผูรับจางเพื่อความเสียหายอยางใด ๆ อันเกิดแตการเลิกสัญญานั้น
231 มาตรา 593 ถาผูรับจางไมเริ่มทําการในเวลาอันควร หรือทําการชักชาฝาฝนขอกําหนดแหงสัญญาก็ดี 

หรือทําการชักชาโดยปราศจากความผิดของผูวาจาง จนอาจคาดหมายลวงหนาไดวาการนั้นจะไมสําเร็จภายใน
กําหนดเวลาที่ไดตกลงกันไวก็ดี ผูวาจางชอบที่จะเลิกสัญญาเสียได มิพักตองรอคอยใหถึงเวลากําหนดสงมอบของนั้น
เลย

232 มาตรา 596 ถาผูรับจางสงมอบการที่ทําไมทันเวลาที่ไดกําหนดไวในสัญญาก็ดีหรือถาไมไดกําหนดเวลา
ไวในสัญญาเมื่อลวงพนเวลาอันควรแกเหตุก็ดี ผูวาจางชอบที่จะลดสินจางลง หรือถาสาระสําคัญแหงสัญญาอยูที่เวลา 
ก็ชอบที่จะเลิกสัญญาได
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พนเวลาอันควรแกเหตุ ผูวาจางนั้นมีสิทธิที่จะลดคาจางลง หรือถาสาระสําคัญของสัญญาดังกลาวนั้น

อยูที่เวลา ผูวาจางยอมมีสิทธิที่จะเลิกสัญญานั้นไดอีกดวย

ดังที่ไดกลาวไวในขางตนวาธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนา

นั้นมีลักษณะคลายคลึงกับทั้งสัญญาซื้อขาย และสัญญาจางทําของ แตผลของสัญญาซื้อขายและ

สัญญาจางทําของกลับมีความแตกตางกันอยางมากในหลายประเด็นดังที่ไดกลาวมาในขางตน ดังนั้น

ในการพิจารณาวาธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนานั้นเขาหลักเกณฑเปนสัญญาในลักษณะใด 

เปนสัญญาซื้อขายหรือสัญญาจางทําของนั้นมีความจําเปนอยางมากตอการระดมทุนผานธุรกรรม

ดังกลาวภายใตกฎหมายของไทย 

แตเนื่องจากในทางปฏิบัติแลวสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของ

ในปจจุบัน อาจทําการแบงประเภทสัญญาทั้งสองออกจากกันไดยากยิ่ง เพราะความซับซอนของ

สัญญาที่มีในปจจุบันนั้นทําใหการตีความเจตนาที่แทจริงของคูสัญญาอาจกระทําลําบาก 

ปญหาการแบงแยกความแตกตางระหวางสัญญาซื้อขายและ

สัญญาจางทําของไมเพียงแตจะมีความสําคัญและสงผลกระทบตอคูสัญญาที่เกี่ยวของตามหลัก

กฎหมายเอกเทศสัญญาของไทยเทานั้น แตความไมชัดเจนในการแบงแยงความแตกตางระหวาง

สัญญาทั้ง 2 นั้นยังสงผลกระทบทางออมตอผูที่เกี่ยวของกับการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอิสทีสนา (sukuk al-Istisna) เพราะเนื่องจากตองตกเปนผูไดรับ

ผลกระทบตอการแบงประเภทของสัญญาดังกลาว 

โดยแทจริงแลวไมวาธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนาใน

ศาสนาอิสลามนั้นจะแบงประเภทธุรกรรมดังกลาวเปนการซื้อขายหรือการจางทําของตามหลักการทาง

ศาสนาอิสลาม หากมีการดําเนินการถูกตองภายใตการเห็นชอบและการรับรองของคณะกรรมการ   

ชะริอะห (shariah advisor) ยอมสามารถกระทําการไดตามหลักการทางศาสนา แตสิ่งที่สงผลกระทบ

ทางกฎหมายอยางชัดเจนและเปนรูปธรรมตอผูที่เกี่ยวของ ไมวาจะเปนผูระดมทุน SPV ในฐานะทรัสตี

และกลุมผูลงทุน  คือ ความแนนอนชัดเจนในการแบงประเภทของธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีส

นาตามหลักกฎหมายสัญญาของไทยวาธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนาเปนสัญญาประเภทใด 
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เพราะเปนสิ่งที่ผูที่เกี่ยวของกับการออกและเสนอขายตราสารศุกูกทุกฝายจะตองดําเนินนิติสัมพันธไป

ตามประเภทสัญญาดังกลาวภายใตกฎหมายไทย อันจะสงผลกระทบตอสิทธิ หนาที่ และความรับผิดที่

ตามมาเมื่อมีการออกและเสนอขายตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอิสทีสนา 

(sukuk al-Istisna) เกิดขึ้นภายในประเทศไทย

5.1.4 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah)

ภายในประเทศไทย

5.1.4.1 การกําหนดสัดสวนการรับผลประโยชนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดม

ทุน หรือทรัสตีตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

เนื่องจากการระดมทุนในตราสารศุกูกของประเทศไทยนั้นใชกลไกทรัสตเขามา

ดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก ดังเหตุผลที่ไดกลาวไวในขางตนวาเพราะเหตุใดตราสารศุกูกจึงตองนํา

กลไกทรัสตเขามาดําเนินธุรกรรม อันเนื่องมาจากไดมีการกําหนดไวในหลักเกณฑขององคกรทาง

การเงินอิสลามที่สําคัญ ไมวาจะเปน AAOIFI หรือ IFSB วาผูถือตราสารศุกูกนั้นจะตองมีความเปน

เจาของในทรัพยสินที่นํามาอางอิงในการออกตราสารศุกูก แตเนื่องจากระบบกฎหมายของไทยที่เปน

ระบบกฎหมาย Civil law หลักกฎหมายลักษณะทรัพยและหนี้ของไทยนั้นไมสอดคลองในเรื่องการ

แบงกรรมสิทธิ์ออกเปน 2 สวน อันไดแก ความเปนเจาของทางกฎหมาย (Legal Ownership) และ

ความเปนเจาของทางธรรม (Equitable Ownership) อันเปนหลักกฎหมายที่มีแนวคิดมาจากเรื่อง 

Equity ในระบบ Common Law 

แตอยางไรก็ดี กลไกกฎหมายทรัสตในปจจุบันถูกนํามาใชประโยชนโดยนํามาใชเปน

เครื่องมือชวยอํานวยความสะดวกในการระดมทุน หรือที่เรียกวา ทรัสตสําหรับการบริหารและจัดการ

กองทุน (Active trust) ผานผลิตภัณฑทางการเงินหลากหลายรูปแบบ เชน REIT  Covered bond 

เปนตน

ตราสารศุกูกนับเปนหนึ่งในผลิตภัณฑทางการเงินที่นํากลไกทรัสตมาใช แตการนํา

กลไกทรัสตอันอาจจะถือไดวาเปนกลไกกลางที่นํามาใชกับผลิตภัณฑทางการเงินหลายประเภท เมื่อ

นํามาปรับใชกับโครงสรางตราสารศุกูกบางประเภทอาจกอใหเกิดผลกระทบตอผูระดมทุน และทรัสตี 
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ดังเชนปรากฏเปนปญหาในการระดมทุนผานโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตาม

หลักการมุซารอกะห (sukuk al-Musharakah) ในประเด็นการกําหนดสัดสวนการรับผลประโยชน

ของผูรับประโยชนที่เปนผูระดมทุน หรือทรัสตี ตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ.2550 สําหรับปญหาเรื่องการกําหนดสัดสวนการรับผลประโยชนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดม

ทุน หรือทรัสตีตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ปรากฎในบทบัญญัติใน

มาตรา 13233 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

“สัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดใหผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีเปนผูรับประโยชนดวยมิได 

เวนแตมีบุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย และผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับ

ประโยชนจากกองทรัสตไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

ในกรณีที่ผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนเกินสัดสวนที่

กําหนดตามวรรคหนึ่ง ใหประโยชนสวนที่เกินนั้นตกเปนของผูรับประโยชนรายอื่น”

เมื่อวิเคราะหจากความในบทบัญญัติดังกลาวของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน พ.ศ.2550 พบวาตามหลักกฎหมายทรัสตของประเทศไทยนั้นจะไมอนุญาตใหผูกอตั้ง 

ทรัสต (Settlor) หรือทรัสตี (Trustee) เขาเปนผูรับประโยชน (Beneficiary) ในกองทรัสต โดยมี

ขอยกเวนวาผูกอตั้งทรัสต หรือทรัสตีนั้นจะสามารถเขารับประโยชนได ในกรณีที่มีบุคคลอื่นเปนผูรับ

ประโยชนในกองทรัสตดังกลาวรวมกับผูกอตั้งทรัสต หรือทรัสตี อีกทั้งการเขารับประโยชนของ

กองทรัสตในฐานะผูรับประโยชน โดยผูกอตั้งทรัสต หรือทรัสตีนั้นจะสามารถเขารับประโยชนใน

กองทรัสตไมเกินไปกวาสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด234 โดยในปจจุบันไดมีการ

                                                  
233 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 
มาตรา 13 สัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดใหผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีเปนผูรับประโยชนดวยมิได เวนแตมี

บุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย และผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนจากกองทรัสต
ไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

ในกรณีที่ผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนเกินสัดสวนที่กําหนดตามวรรคหนึ่ง 
ใหประโยชนสวนที่เกินนั้นตกเปนของผูรับประโยชนรายอื่น

234 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กด. 18/2553 เรื่อง หลักเกณฑ
เกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก
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ออกประกาศของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในการกําหนดสัดสวนในกรณีที่    

ศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) และทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) รวมกันประกาศตั้งทรัสต 

(declaration) เนื่องจากการออกศุกูก หากศุกูกทรัสตีประสงคจะเปนผูรับประโยชนของกองทรัสตที่

จัดตั้งนั้นโดยการเขาถือศุกูก ใหศุกูกทรัสตีเขาถือไดไมเกินรอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายได

แลวทั้งหมด

ซึ่งเมื่อทําการวิเคราะหความตามบทบัญญัติและตามขอกําหนดที่ไดมีการประกาศ

กําหนดประกอบกันพบวาปญหาดังกลาวเกิดขึ้นโดยตรงเมื่อมีการนํามาปรับใชกับโครงสรางตราสาร

อางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะห

                                                                                                                                                 
ขอ 11 ในกรณีที่ศุกูกทรัสตีและทรัสตีผูออกศุกูกรวมกันประกาศตั้งทรัสตเนื่องจากการออกศุกูก หากศุ

กูกทรัสตีประสงคจะเปนผูรับประโยชนของกองทรัสตที่จัดตั้งนั้นโดยการเขาถือศุกูก ใหศุกูกทรัสตีเขาถือไดไมเกิน
รอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมด 



243

ภาพที่ 19 รูปแบบโครงสรางตราสารศุกูกมุดอรอบะฮ และมุซารอกะฮของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย235

                                                  
235 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หลักเกณฑการออกและเสนอขายตรา

สารศุกูก และหลักเกณฑของทรัสตีสําหรับการออกตราสารศุกูก เอกสารแนบ 2 (เลขที่ Ordor 38/2552)[ออนไลน],
8 มกราคม 2553. แหลงที่มา 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)ผูรับประโยชน คือ B และผูถือศุ
กูก (TC holder)

        ศุกูกทรัสต ี              
B
        (Sukuk trustee)

2.) Declaration Trust โดย B
-declare ให PS ใน MV เฉพาะในสวนที่ 
Trustee B ไดรับประโยชน เปน trust โดน 
TC holders เปนผูรับประโยชน เพื่อใน 
Trustee B เปนศุกูกทรัสตี

  ผูระดมทุน

ทรัสตีผูออกศุกูก

      (Asset trustee)

ขายตราสาร
(สิทธิไดรับกําไร(PS))
ใน MV รวมกับ Bคาตราสาร

1.ขออนุญาต
ออกตราสาร

8.) ซื้อหุนสวนคืนในราคาที่กําหนดตามสัญญา MV

การแบงกําไรใน MV

8.) ซื้อหุนสวนคืนในราคาที่กําหนดตามสัญญา MV

6.) นําเงินทุนที่ได
จากการขายตรา
สารไปหา
ประโยชนตาม
หลักชะริอะห

ผลตอบแทนจาก 
การทําธุรกรรม 6.)
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จากภาพโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-

Musharakah) กฎหมายทรัสตของไทยอนุญาตใหผูกอตั้งทรัสตและทรัสตีเปนบุคคลเดียวกันได ดังจะ

เห็นไดจากความในบทบัญญัติมาตรา 3236 และมาตรา 11237 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน พ.ศ. 2550

โดยขั้นตอนในโครงสรางตราสารศุกูกประเภทดังกลาวตามภาพที่แสดงขางตน ผู

ระดมทุนยื่นเอกสารขออนุญาตออกตราสารศุกูกตอสํานักงาน ก.ล.ต.  หลังจากนั้น ผูระดมทุนนั้นก็จะ

ประกาศตนเองเปนทรัสตี (declaration) โดยประกาศเหนือทรัพยสินที่นํามาระดมทุนของตน โดย

ทรัพยสินที่ประกาศเปนกองทรัสต คือ การรวมลงทุนมุซารอกะห (Musharakah Venture) และผูรับ

ประโยชนในกองทรัสตดังกลาว คือ ศุกูกทรัสตี และผูถือตราสารศุกูก ในขณะเดียวกันเมื่อศุกูกทรัสตี

เขาเปนผูรับประโยชนในกองทรัสตซึ่งในที่นี้ คือ การรวมลงทุนมุซารอกะห (Musharakah Venture) 

อันมีสิทธิจะไดสวนแบงกําไรก็จะประกาศตนเองเปนศุกูกทรัสตี (Declaration) โดยประกาศตนเอง

เปนทรัสตีเหนือสวนแบงกําไรในการรวมลงทุนมุซารอกะห (Musharakah Venture) เฉพาะในสวน

ที่ทรัสตี B จะไดประโยชน และผูรับประโยชนในกรณีดังกลาว คือ ผูถือตราสารศุกูก การประกาศตน

เปนทรัสตี ของทรัสตี B นั้นสงผลทําใหทรัสตีรายดังกลาวกลายเปนศุกูกทรัสต  ภายหลังการประกาศ

ตนเองเปนทรัสตีของทรัสตีทั้งสองรายดังกลาว ทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) จะทําการออกเสนอ

ขายตราสารศุกูกในรูปแบบของใบทรัสตใหกับนักลงทุน โดยนักลงทุนที่เขาซื้อตราสารศุกูกนั้นจะมี

                                                  
236 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550
มาตรา 3  ในพระราชบัญญัตินี้
“ทรัสต” หมายความวา นิติสัมพันธที่เกิดขึ้นตามสัญญากอตั้งทรัสต
“สัญญากอตั้งทรัสต” หมายความวา สัญญาซึ่งบุคคลฝายหนึ่งเรียกวา ผูกอตั้ง ทรัสต โอนหรือกอ

ทรัพยสิทธิหรือสิทธิใด ๆ ในทรัพยสินใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวา ทรัสตี ดวยความไววางใจใหทรัสตีจัดการ
ทรัพยสินเพื่อประโยชนของบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวา ผูรับประโยชน และใหหมายความรวมถึงหนังสือแสดงเจตนา
กอตั้งทรัสตในกรณีผูกอตั้งทรัสตและทรัสตีเปนบุคคลเดียวกันดวย

237 มาตรา 11 ทรัสตยอมกอตั้งขึ้นเมื่อมีการทําสัญญาเปนหนังสือ และผูกอตั้งทรัสตไดโอนทรัพยสินหรือ
กอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ที่จะใหเปนกองทรัสตแกทรัสตีแลว

ในกรณีการกอตั้งทรัสตโดยผูกอตั้งทรัสตเปนบุคคลเดียวกันกับทรัสตี ทรัสตยอมกอตั้งขึ้นเมื่อผูกอตั้งทรัสต
ไดทําหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรสัตยื่นตอสํานักงาน ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
กําหนด
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สิทธิในการเขารวมรับการแบงปนกําไรในการรวมลงทุนมุซารอกะห (Musharakah Venture) รวมกัน

กับศุกูกทรัสตีฝาย B โดยผูลงทุนมีหนาที่ในการชําระเงินคาซื้อตราสารดังกลาวในกับทรัสตีผูออกศุกูก  

(asset trustee) หลังจากที่ทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) ไดรับเงินคาซื้อตราสารแลว ก็จะนําเงิน

ดังกลาวไปบริหารจัดการหาประโยชนในธุรกรรมที่สอดคลองกับหลักชะริอะห ในธุรกิจของตามปกติ

ของผูระดมทุน เมื่อเกิดผลตอบแทนจากการลงทุนดังกลาว ผูระดมทุน (Originator) ในฐานะทรัสตีผู

ออกตราสาร (asset trustee) จะแบงปนผลกําไรใหแกศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) และผูถือตราสาร 

ในฐานะผูรับประโยชนของกองทรัสต ภายหลังสิ้นสุดครบกําหนดวันไถถอนผูระดมทุนจะทําการซื้อ

หุนสวนคืนในราคาที่กําหนดไวลวงหนา ณ เวลาที่กําหนด 

จากโครงสรางตราสารศุกูกในขางตนพบวาเมื่อนําบทบัญญัติในเรื่องการกําหนด

สัดสวนในการเขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีเขามาใชตามความในมาตรา 13 แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 สามารถแยกพิจารณาสัดสวนของในการ

เขารับประโยชนไดใน 2 กรณี คือ การกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของทรัสตีผูออกศุกูก 

(asset trustee) และการกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) 

เนื่องจากในโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะห (sukuk al-

Musharakah) นั้น ความตามบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 นั้น ไดกลาวถึงเรื่องการกําหนดสัดสวนของการเขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสต 

(settlor) หรือทรัสตีในฐานะผูรับประโยชนไววาจะเขารับประโยชนในกองทรัสตไมได หากไมมีผูรับ

ประโยชนรายอื่นเขารับประโยชนรวมดวย ซึ่งหลักการดังกลาวสอดคลองกับหลักกฎหมายทรัสต ที่ไม

ตองการใหมีการกอตั้งทรัสตเพื่อประโยชนของผูกอตั้งทรัสตเพียงคนเดียว เพราะเนื่องจากจะเปนการ

บริหารทรัพยสินเพื่อตนเองเพียงคนเดียวซึ่งไมเปนไปตามหลักการของกฎหมายทรัสต

แตอยางไรก็ดี บทบัญญัติภายในมาตรา 13 ดังกลาวนั้นไดกําหนดขอยกเวนในการ

เขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไววา อาจเขารับประโยชนในกองทรัสต ในฐานะผูรับ

ประโยชนได โดยตองเขารับประโยชนรวมกับผูรับประโยชนรายอื่น แตไดมีการกําหนดสัดสวนการเขา

รับประโยชนของบุคคลดังกลาวในตอนทายวา ...”ไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ

กําหนด” ซึ่งประเด็นนี้เองกอใหเกิดปญหาและอุปสรรคแกผูระดมทุน
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ดังที่ไดกลาวไวขางตนวาสามารถแยกพิจารณาสัดสวนของในการเขารับประโยชนได

ใน 2 กรณี คือ การกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) และ

การกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) ในปจจุบันสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ไดมีการประกาศกําหนด

สัดสวนการเขารับประโยชนของศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) ไวแลว ตามความที่ปรากฎในขอ 11 

ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กด. 18/2553 เรื่องหลักเกณฑ

เกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก ไวดังนี้ 

“ในกรณีที่ศุกูกทรัสตีและทรัสตีผูออกศุกูกรวมกันประกาศตั้ง    ทรัสตเนื่องจากการ

ออกศุกูก หากศุกูกทรัสตีประสงคจะเปนผูรับประโยชนของกองทรัสตที่จัดตั้งนั้นโดยการเขาถือศุกูก 

ใหศุกูกทรัสตีเขาถือไดไมเกินรอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมด” 

จากความขางตนไดมีการกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของศุกูกทรัสตีไวใน

อัตรารอยละ 25 ของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมด แตอยางไรก็ตามในปจจุบันยังไมมีการ

ประกาศสัดสวนของการเขารับประโยชนในกองทรัสตในกรณีที่ผูระดมทุนในฐานะผูกอตั้งทรัสต และ

ประกาศตนเองเปนทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) ออกมาอยางแนชัด

ประเด็นปญหาดังกลาวอาจทําใหเห็นภาพไดชัดเจนยิ่งขึ้น เมื่อวิเคราะหประกอบ

ตัวอยางสถานการณ ดังนี้

ตัวอยางเชน กรณีที่ผูระดมทุน (originator) ประสงคที่จะทําการออกตราสารศุกูก 

ในโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) โดยนําทรัพยสิน

ของตนเองออกมาประกาศเปนกองทรัสตในการอางอิงการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะห ซึ่ง     

ผูระดมทุนดังกลาวนั้นประกอบธุรกิจเปนบริษัทเรือเดินทะเล ปญหาที่เกิดขึ้น คือ เมื่อประกาศกอตั้ง 

ทรัสตเหนือทรัพยสินของตนเพื่อประโยชนของตนเองในฐานะผูรับประโยชน และผูรับประโยชนราย

อื่นตามบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 แลว ผล

ที่ตามมา คือ ทรัพยสินที่เปนกองทรัสตนั้น คือ เรือเดินทะเล อันเปนทรัพยสินในธุรกิจของผูระดมทุน

อันไมอาจแบงแยกได การนําหลักกฎหมายในเรื่องการกําหนดสัดสวนผลประโยชนที่ผูกอตั้งทรัสต 
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หรือทรัสตีซึ่งในกรณีนี้คือผูระดมทุน (originator) จะสามารถกําหนดใหชัดเจนไดอยางไร ในเมื่อเรือ

เดินทะเลนั้นเปนทรัพยสินอันไมสามารถแบงแยกได ตัวอยางเชนหากสํานักงาน ก.ล.ต. มีการประกาศ

กําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสต หรือทรัสตีในฝายทรัสตีผูออกศุกูก ในอัตราสวน

เชนเดียวกันกับศุกูกทรัสตี คือ ไมเกินอัตรารอยละ 25 ผลกระทบที่จะตามมา คือ รอยละ 25 ดังกลาว

นั้นจะมาจากทรัพยสินในสวนใดของทรัสตีผูออกตราสาร ในเมื่อทรัพยสินดังกลาวนั้นไมสามารถ

แบงแยกไดชัดเจน ซึ่งตามลักษณะของทรัพยที่เปนเรือเดินทะเลนั้น หากเปนเรือขนสงสินคา ยอมจะ

แบงออกเปนหลายสวนอัตราคาใชบริการแตละสวนลวนแตกตางกันซึ่งเปนไปตามปกติประเพณีทาง

การคา  การกําหนดสัดสวนดังกลาวจะกระทําการอยางไร จากการกําหนดสัดสวนดังกลาวนั้น

นอกจากจะเปนอุปสรรคในการลงทุนของผูระดมทุน (ผูกอตั้งทรัสต และทรัสตีผูออกศุกูก) ที่ไม

สามารถนําทรัพยสินของกองทรัสตที่แทจริงแลวเปนทรัพยสินของตนมาใชประโยชนเพื่อการระดมทุน

ไดตามความตองการโดยเสรีของตนแลว ยังสงผลกระทบในเรื่องหลักความแนนอนทั้ง 3 ประการ

ของทรัสต (three of certainties) อีกดวย กลาวคือ เมื่อมีการกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนใน

ทรัพยสินของกองทรัสตอันไมอาจจะแบงแยกได  อาจสงผลกระทบตอหลักการในเรื่องความแนนอน

แหงทรัพยสินของกองทรัสต (certainty of subject matter) ผูกอตั้งทรัสตจะตองทําการแบงแยก

ทรัพยสินในกองทรัสตอยางชัดเจน วาทรัพยสินใดอยูภายใตกองทรัสต ซึ่งอาจจะทําใหทรัสตนั้นไม

เกิดขึ้นเลย

จากตัวอยางในขางตน พบวาการนําบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 มาใชกับในกรณีการระดมทุนผานโครงสรางตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) นั้น จะสงผลกระทบตอผูระดมทุน (originator) ที่

เปนผูกอตั้งทรัสต และเปนทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) ผูที่มีทรัพยสินหรือดําเนินธุรกิจอันมี

ทรัพยสินอันไมสามารถแบงแยกไดเปนอยางมาก กลาวคือ การประกาศตนเองเปนผูรับประโยชนใน

กองทรัสตของผูระดมทุน (ผูกอตั้งทรัสต และทรัสตี) ในกรณีดังกลาวนั้น แทจริงผูระดมทุนนั้นมีความ

ประสงคที่ตองจะนําทรัพยสินดังกลาวมาใชประโยชนในการดําเนินธุรกิจของตนตามปกติดวย หากผู

ระดมทุนสามารถเขารับประโยชนไดโดยไมมีสัดสวนกําหนดยอมที่จะทําใหผูระดมทุนสามารถใชสอย

ทรัพยสินที่นํามาระดมทุนนั้นไดอยางเต็มจํานวน โดยที่ยังคงไวซึ่งหลักการความแนนอนของทรัพยสิน 
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(certainty of subject matter) ตามหลักความแนนอน 3 ประการของทรัสต (three of 

certainties) 

อยางไรก็ดี เมื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายทรัสตในหลายประเทศ เชน 

มาเลเซีย จีน สหรัฐอารับเอมิเรทต(นครดูไบ) พบวาไมมีการกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของผู

กอตั้งทรัสต หรือทรัสตีแตอยางใด 

ผูเขียนเห็นวาควรมีการแกไขปญหาดังกลาว เพื่อใหไมเปนอุปสรรคของผูระดมทุนใน

การระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) อันจะเปน

อุปสรรคประการสําคัญตอการพัฒนาตลาดตราสารศุกูกของประเทศไทยอีกดวย

5.1.4.2 ความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 

ตามหลักการมุซารากะฮตามกฎหมายลักษณะหุนสวนบริษัทของไทย

ในการเขาซื้อตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) 

ของผูถือตราสารศุกูกนั้น ในบางกรณีสัญญากอตั้งทรัสตที่ใชอางอิงในการออกตราสารศุกูกนั้น มีการ

ระบุไวในสัญญาวา ”ผูลงทุนลวนเปนหุนสวนระหวางกัน” จากขอความดังกลาวกอใหเกิดประเด็น

ปญหาในการพิจารณาตอไปวา แทจริงแลวความสัมพันธระหวางผูลงทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรม

การรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) เนื่องจากการที่บุคคลมีทรัพยสินรวมกัน หรือตกลงทํา

กิจการบางอยางรวมกัน หรือมีการแบงผลประโยชนจากกิจการบางอยางนั้น มักจะเกิดปญหาขึ้นเสมอ

วา บุคคลเหลานั้นเปนหุนสวนกันตามกฎหมายหรือไม238 กอใหเกิดความสัมพันธตามลักษณะหุนสวน

บริษัทของไทยหรือไม เพราะหากวิเคราะหแลวพบวาผูลงทุนในตราสารแตละรายนั้นมีความเปน

หุนสวนระหวางกันแลว จะตองนําบทบัญญัติวาดวยหุนสวนบริษัทของไทยมาใชบังคับระหวางผูลงทุน

ที่เปนผูถือตราสารศุกูกดังกลาวดวย 

                                                  
238 โสภณ รัตนากร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หุนสวน บริษัท(กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณาการ, 2553), หนา 24.
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การพิจารณาวากอใหเกิดความสัมพันธตามกฎหมายลักษณะหุนสวนระหวางผูลงทุน

ในตราสารศุกูกนั้นสําคัญเปนอยางยิ่งที่จะตองแยกใหออกวาบุคคลใดเปนหุนสวนกันหรือไม เพราะ

กฎหมายบัญญัติถึงสิทธิและความรับผิดของผูเปนหุนสวนไวเปนพิเศษ ไมวาจะเปนสิทธิและความรับ

ผิดระหวางผูเปนหุนสวนดวยกันเอง หรือสิทธิและความรับผิดของผูเปนหุนสวนตอบุคคลภายนอก 

เปนตนวา เมื่อเปนหุนสวนกันตามกฎหมายแลว ผูเปนหุนสวนทุกคนตองรับผิดตอบุคคลภายนอกใน

การกระทําของผูเปนหุนสวนคนอื่น ผูเปนหุนสวนมีสิทธิไดสวนแบงในผลกําไรและตองรวมเฉลี่ยการ

ขาดทุน บุคคลที่รวมกิจการกันโดยมิไดเปนหุนสวนอาจจะไมมีสิทธิและความรับผิดเชนนั้น อํานาจใน

การฟองคดีของหุนสวนก็จะแตกตางไปจากการฟองคดีของบุคคลทั่วไป การเลิกหางหุนสวนกฎหมายก็

บัญญัติไวเปนพิเศษแตกตางไปจากการเลิกสัญญาทั่วไป การเรียกรองใหแบงทรัพยสินระหวางผูเปน

หุนสวนก็มีบทบัญญัติของกฎหมายผิดแผกไปจากการแบงทรัพยของกิจการอื่น แตอยางไรก็ดี บุคคลที่

ไมเปนหุนสวนอาจตองรับผิดตอบุคคลภายนอกเสมือนหนึ่งวาตนไดเปนหุนสวนก็ได ซึ่งเปนกรณีที่

กฎหมายปดปาก มิใหผูนั้นเถียงวาตนมิใชหุนสวน239

เมื่อพิจารณาตามขอเท็จจริงของผูลงทุนที่เขาทําการซื้อตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรม

การรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) แลว พบวาเปนการกระทําของบุคคลมากกวา 2 คน ในการ

เขาไปตกลงกันเพื่อซื้อตราสาร เพื่อกระทํากิจการรวมในการลงทุนกัน และดวยประสงคที่จะแบงปน

กําไรอันจะไดแกกิจการที่รวมลงทุนทํากัน ซึ่งเมื่อพิจารณาเบื้องตนแลวเปนไปตามหลักการเปน

หุนส วนสามัญไมจดทะเบียนของประเทศไทย ดั งปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 1012240, 

1025241,1026242 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  โดยสามารถแยกพิจารณาไดเปนกรณีๆ 

ดังนี้

                                                  
239 เรื่องเดียวกัน,หนา 24 - 25.
240 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 1012 อันวาสัญญาจัดตั้งหางหุนสวนหรือบริษัทนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลตั้งแตสองคนขึ้นไปตกลงเขา

กันเพื่อกระทํากิจการรวมกัน ดวยประสงคจะแบงปนกําไรอันจะพึงไดแตกิจการที่ทํานั้น
241 มาตรา 1025 อันวาหางหุนสวนสามัญนั้น คือหางหุนสวนประเภทซึ่งผูเปนหุนสวนหมดทุกคนตองรับ

ผิดรวมกันเพื่อหนี้ทั้งปวงของหุนสวนโดยไมมีจํากัด
242 มาตรา 1026 ผูเปนหุนสวนทุกคนตองมีสิ่งหนึ่งสิ่งใดมาลงหุนดวยในหางหุนสวน
สิ่งที่นํามาลงดวยนั้น จะเปนเงินหรือทรัพยสินสิ่งอื่นหรือลงแรงงานก็ได
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1. สัญญาซึ่งบุคคลตั้งแตสองคนขึ้นไปตกลงนําหุนมาลงทุนรวมกันตามสภาพ

ขอเท็จจริงแลว นักลงทุนที่เขาซื้อตราสารศุกูก ไมวาจะเปนตราสารประเภทใด ยอมที่จะตองมีบุคคลผู

เขาซื้อตราสารดังกลาวมากกวา 2 คนขึ้นไป อีกทั้งตามหลักการมุซารอกะห คือ การเขารวมหุนหรือ

รวมทุนในการทําธุรกิจเพื่อการแบงปนกําไรและขาดทุนระหวางหุนสวนดวยกัน ซึ่งในกรณีนี้นักลงทุน

ในตราสารดังกลาวยอมไดรับผลตอบแทนในรูปแบบหลักการมุซารอกะหดังกลาว สําหรับหุนที่นํามา

ลงทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) ของนักลงทุนผูถือตรา

สาร คือ เงินคาซื้อตราสารที่จะถูกโอนไปใชในการบริหารกิจการรวมลงทุนเพื่อนํากําไรและขาดทุนที่

ไดมาแบงปนกัน สําหรับสถานะของผูลงทุนนั้นอาจเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได เชนเดียวกัน

กับในกรณีของหางหุนสวนเนื่องจากกฎหมายมิไดมีการกําหนดวาบุคคลที่จะเขาหุนเปนหางหุนสวน

จะตองเปนบุคคลธรรมดาเทานั้น เพราะฉะนั้นบุคคลธรรมดาอาจเขาหุนกับนิติบุคคลได243  

2. สัญญาเพื่อกระทํากิจการรวมกัน

เมื่อพิจารณาบทบัญญัติมาตรา 1012 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พบวา

ตามความในมาตราดังกลาวไมไดมีการกําหนดวากิจการใดที่อาจจะเปนกิจการของหางหุนสวน ดังนั้น 

อาจตีความไดวากิจการของหางหุนสวนอาจจะเปนกิจการโดยทั่วไป ไมจํากัดเฉพาะกิจการทางการคา

เทานั้น และเมื่อพิจารณาความตามมาตรา 1033244 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยซึ่งมิได

หมายความวาผูเปนหุนสวนทุกรายจะตองเขาไปดําเนินงานของหางหุนสวนดวยตนเอง ผูเปนหุนสวน

อาจไมใชสิทธินั้น หรืออาจมอบหมายใหผูอื่นใชสิทธินั้นแทนตนก็ได ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับสภาพ

ขอเท็จจริงในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) แลวพบวาการ

ดําเนินการรวมกันนั้นอาจเกิดขึ้นไดในกรณีที่ทรัสตีอยูในฐานะของผูรับประโยชนเชนเดียวกับผูถือตรา

สาร

                                                  
243 โสภณ รัตนากร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หุนสวน บริษัท, หนา 19.
244 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 1033 ถาผูเปนหุนสวนมิไดตกลงกันไวในกระบวนจัดการหางหุนสวนไซร ทานวาผูเปนหุนสวนยอม

จัดการหางหุนสวนนั้นไดทุกคน แตผูเปนหุนสวนคนหนึ่งคนใดจะเขาทําสัญญาอันใดซึ่งผูเปนหุนสวนอีกคนหนึ่ง
ทักทวงนั้นไมได

ในกรณีเชนนี้ ทานใหถือวาผูเปนหุนสวนยอมเปนหุนสวนผูจัดการทุกคน
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3. สัญญาดวยประสงคจะแบงกําไรอันจะไดแกจากกิจการที่ทํานั้น

เนื่องจากหุนสวนเปนกิจการซึ่งประสงคจะหากําไรที่มิใชการแบงทรัพยสิน หรือการ

แบงรายได แตประสงคที่จะแบงกําไรจากกิจการที่ทํา ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับสภาพขอเท็จจริงในตรา

สารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) แลว พบวาผูถือตราสารศุกูกนั้น

ไดรับผลตอบแทนการรวมลงทุนในรูปแบบของกําไรโดยการสงผานมาทางทรัสตี และมีการนํามา

แบงปนยังผูถือตราสารศุกูกตอไป

4. สัญญาซึ่งผูเปนหุนสวนทั้งหมดทุกคนตองรับผิดรวมกันเพื่อหนี้ทั้งปวงของ

หางโดยไมมีจํากัด

เมื่อพิจารณาบทบัญญัติมาตรา 1025 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พบวา

หางหุนสวนสามัญนั้น ผูเปนหุนสวนหมดทุกคนจะมีภาระหนาที่ในการที่จะตองรับผิดรวมกันเพื่อหนี้

ทั้งหมดของหุนสวนโดยไมมีจํากัด จากประเด็นนี้เองกอใหเกิดปญหาวาหากเกิดความสัมพันธใน

ลักษณะหางหุนสวนสามัญขึ้นจริงระหวางนักลงทุนผูถือตราสาร จะตองมีการแบกรับภาระในหนี้ที่กอ

ขึ้นโดยนักลงทุนผูถือตราสารรายอื่นหรือไม แทจริงแลวมีความสัมพันธในลักษณะหางหุนสวนสามัญ

เกิดขึ้นหรือไม

ผูเขียนเห็นวาตามลักษณะพฤติกรรมของนักลงทุนที่เขามาลงทุนในตราสารศุกูกนั้น 

คือ การเขาจองซื้อตราสารโดยอาจดําเนินการซื้อผานตัวแทนผูจัดจําหนายตราสารที่มีสาขาที่ตั้งที่

หลากหลายสาขา โดยมีวัตถุประสงคของนักลงทุนแคเพียงตองการไดรับผลตอบแทนไมวาผลตอบแทน

ดังกลาวนั้นจะออกมาในรูปแบบใด ซึ่งสําหรับในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 

(sukuk al-Musharakah) แลว ผลตอบแทนที่นักลงทุนผูถือตราสารจะไดรับ คือ กําไรที่ไดจากการ

รวมลงทุนกัน สวนผลขาดทุนนั้น ในทางปฏิบัติจะเปนหนาที่ในการบริหารจัดการของผูระดมทุน 

(Originator) และทรัสตีในการบริหารจัดการการขาดทุนของผูถือตราสารโดยการหักลบกับกําไรที่

ไดรับจากกิจการ ดังนั้น ผลตอบแทนในการลงทุนที่ถูกสงไปยังมือของผูถือตราสารจะมีเพียงกําไรที่

ไดรับจากการรวมลงทุนในกิจการเทานั้น
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อีกทั้งนักลงทุนแตละรายนั้นก็ไมไดรูจักกันมากอน ซึ่งขัดตอหลักการเรื่องคุณสมบัติ

ของหุนสวนเปนสาระสําคัญ (Delectus personae) เนื่องจากหางหุนสวนเกิดจากการสมัครใจตกลง

รวมกันของคูสัญญาที่จะดําเนินกิจการรวมกันในฐานะหุนสวน ซึ่งความสัมพันธนี้เปนความสัมพันธ

สวนบุคคลที่มีองคประกอบของการเลือกตัวบุคคลอยูดวย หมายความวา บุคคลมีสิทธิที่จะเลือกบุคคล

ใดบุคคลหนึ่งที่มีคุณสมบัติตามที่เขาตองการมาเปนหุนสวนกันในหางหุนสวน ซึ่งคุณสมบัติเหลานั้น

อาจไดแก ความมีเกียรติ ความมั่งคั่ง ความมีชื่อเสียงดีงาม ความเปนผูมีอัธยาศัยดี ฯลฯ แตเหนือสิ่ง

อื่นใดทั้งหมด บุคคลนั้นจะตองเปนผูที่หุนสวนสามารถมอบความไววางใจและความไวเนื้อเชื่อใจ 

(trust and confidence) ไวไดดวย245

แตสําหรับกรณีผูถือตราสารนั้นแคเพียงประสงคที่จะทําการเขาซื้อตราสาร

เหมือนกันเทานั้น ดังนั้น ผูเขียนเห็นวาแมความสัมพันธของผูถือตราสารนั้นจะมีลักษณะใกลเคียง เมื่อ

ทําการวิเคราะหประกอบกับองคประกอบของลักษณะหางหุนสวนสามัญ แตอยางไรก็ตามเมื่อ

พิเคราะหถึงเจตนาและการปฏิบัติตอกันในทางปฏิบัติระหวางคูกรณียอมจะแสดงใหเห็นวา

ความสัมพันธระหวางผูเปนหุนสวนในหางหุนสวนสามัญ และความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) นั้นแตกตางกันอยางสิ้นเชิง ดังนั้น ผูวิจัยเห็น

วาไมเกิดความสัมพันธในลักษณะหางหุนสวนบริษัทเกิดขึ้นระหวางผูถือตราสารศุกูก สวนกรณีที่มีการ

ระบุไวในสัญญากอตั้งทรัสตเพื่อการออกศุกูกในบางกรณี ที่วา “ผูลงทุนลวนเปนหุนสวนระหวางกัน”

ผูเขียนเห็นวาเปนการระบุไวเพื่อใหมีความสอดคลองกับหลักการทางศาสนา วาที่มาของผลตอบแทน

ที่ไดรับนั้น มีแหลงที่มามาจากการรวมลงทุนกันในลักษณะหุนสวนตามหลักการทางศาสนาอิสลาม

เทานั้น ซึ่งเมื่อทําการวิเคราะหเปรียบเทียบกับกฎหมายลักษณะหุนสวนของไทยแลวอาจสงผลที่

แตกตางกัน

                                                  
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 เปนการแสดงเจตนาของบุคคลสอง

ฝายที่แสดงเจตนาทํานิติกรรมขึ้นมาใหปรากฏ โดยที่คูกรณีมิไดประสงคจะผูกนิติสัมพันธกันตามนิติ

กรรมนั้นแตอยางใด เพียงแตทําขึ้นเพื่อปกปดอําพรางนิติกรรมอื่นซึ่งคูกรณีประสงคจะผูกพันกันจริง 

ๆ246 ดังที่ไดมีการบัญญัติไวในมาตรา 155 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

“การแสดงเจตนาลวงโดยสมรูกับคูกรณีอีกฝายหนึ่งเปนโมฆะ แตจะยกขึ้นเปนขอ

ตอสูบุคคลภายนอกผูกระทําการโดยสุจริต และตองเสียหายจากการแสดงเจตนาลวงนั้นมิได

ถาการแสดงเจตนาลวงตามวรรคหนึ่งทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมอื่น ใหนํา

บทบัญญัติของกฎหมายอันเกี่ยวกับนิติกรรมที่ถูกอําพรางมาใชบังคับ”

สําหรับวัตถุประสงคของการที่กฎหมายไดวางหลักในเรื่องนิติกรรมอําพราง เปน

สิ่งจําเปนเพื่อปองกันมิใหคูกรณีที่ทํานิติกรรมอําพรางฉอโกงกันเองประการหนึ่ง และเพื่อปองกันมิให

บุคคลภายนอกตองเสียหายจากที่คูกรณีทํานิติกรรมอําพรางกันอีกประการหนึ่ง นั่นคือจําตองมี

บทบัญญัติวาดวยผลของนิติกรรมทั้งสองนั้น (คือนิติกรรมอําพรางและนิติกรรมที่ถูกอําพราง) ทั้งใน

ดานความสัมพันธระหวางคูกรณีดวยกันและความสัมพันธตอบุคคลภายนอก ตลอดจนความเกี่ยวพัน

ในระหวางบุคคลภายนอกหลายฝายที่มีผลประโยชนขัดกันอีกดวย247

องคประกอบของนิติกรรมอําพราง ไดแก

(ก) มีการทํานิติกรรมสองนิติกรรม

                                                  
246 กําชัย จงจักรพันธ,รายงานวิจัยเสริมหลักสูตร เรื่อง นิติกรรมอําพราง : นิติกรรมที่ถูกอําพรางมีผลใช

บังคับไดเพียงใด, หนา 1.
247 ไชยยศ เหมะรัชตะ, กฎหมายวาดวยนิติกรรม (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย

, 2535), หนา 391.
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(ข) นิติกรรมอันหนึ่งเปดเผย แตไมตองการผูกพัน

คือ การที่คูกรณีทํานิติกรรมอันหนึ่งขึ้น โดยมิไดมุงหวังใหมีผลจริงจัง แต 

ทําขึ้นเพื่อใหผูอื่นเชื่อวาตนประสงคจะผูกพัน หรือปฏิบัติตามขอความในนิติกรรมนั้น นิติกรรมเปดเผย

ที่ทําขึ้นดังกลาวถือเปนการลวงอยางแทจริง 

(ค) นิติกรรมอีกอันหนึ่งถูกปกปด แตตองการผูกพัน

คือ การที่คูกรณีมีความประสงคจะทําขอตกลงอันหนึ่ง แตไมตองการใหนิติ

กรรมนั้นเปนที่ลวงรูแกบุคคลอื่น คูกรณีจึงไดทํานิติกรรมเปดเผยอีกอันหนึ่งอําพรางนิติกรรมที่แทจริง

นั้นไว

สําหรับกรณีนิติกรรมอําพรางนั้น อาจเกิดขึ้นไดหลายกรณี ดังนี้248

(ก) นิติกรรมอําพรางเกี่ยวกับตัวบุคคล

กลาวคือ นิติกรรมอําพรางประเภทนี้อาจเกิดขึ้นไดโดยการทําใหบุคคลหนึ่ง

ปรากฏเหมือนเปนคูสัญญา ในขณะที่คูสัญญาที่แทจริงเปนอีกคนหนึ่ง ตัวอยาง ทําใหนาย ก. ปรากฏ

วาเปนผูซื้อ แตในความจริงผูซื้อคือนาย ข. ซึ่งกรณีจะเปนเชนนี้ได ผูที่ทําใหปรากฏวาเปนคูสัญญา

จะตองมีสวนรวมตกลงกันดวย

(ข) นิติกรรมอําพรางที่เกี่ยวกับตัวนิติกรรม 

(1) เกี่ยวกับลักษณะของนิติกรรม เชน ทําใหปรากฏวาเปน

การขาย แตความจริงเปนการใหโดยเสนหา

(2) เกี่ยวกับองคประกอบ เชน วัตถุของสัญญา ราคาหรือ

รวมทั้งฃองคประกอบเสริม เชน ทําใหปรากฏวานิติกรรมนั้นมีเงื่อนไข ทั้งที่ความจริงไมมี

                                                  
248 ศนันทกรณ โสตถิพันธุ, คําอธิบายนิติกรรม – สัญญา (กรุงเทพมหานคร : วิญูชน, 2551), หนา 111.
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เนื่องจากนิติกรรมอําพราง คือ นิติกรรมที่เกิดขึ้นจากการแสดงเจตนาลวง 

จึงมักเรียกกันอีกอยางหนึ่งวา “นิติกรรมลวง” เพราะเปนนิติกรรมซึ่งทําขึ้นโดยเปดเผย ใหเปนที่

ประจักษตอบุคคลทั่วไป แตเกิดจากเจตนาลวงดวยการสมรูกันระหวางคูกรณีเพื่อปกปดหรืออําพราง

นิติกรรมอีกอันหนึ่งซึ่งคูกรณีตางมีเจตนาจะใหมีผลใชบังคับกันไดจริง ดังนั้น ผลของนิติกรรมอําพราง

จึงตกเปนโมฆะ ตามมาตรา 155 วรรคหนึ่ง 

โดยยังสามารถพิจารณาผลของนิติกรรมอําพรางไดเปนอีก 2 กรณี คือ ผล

ในระหวางคูกรณี และผลตอบุคคลภายนอก

(ค) ผลในระหวางคูกรณี

โดยเหตุที่ในระหวางคูกรณี กฎหมายใหถือตามเจตนาที่ประสงคจะ ผูกพัน

กันอยางแทจริงเปนสําคัญ ดังนั้น นิติกรรมอําพรางซึ่งเกิดจากเจตนาลวงจึงเปนโมฆะเสียเปลา และที่

เปนโมฆะนั้นก็ไมใชวากฎหมายเขามาขัดขวางไวไมยอมใหเกิดผลบังคับได ที่จริงเปนเพราะคูกรณีมิได

มีเจตนาจะใหเปนจริง เพื่อบังคับกันไดตามกฎหมายตางหาก249

(ง) ผลตอบุคคลภายนอก

การที่นิติกรรมลวงตกเปนโมฆะใชไมไดระหวางคูกรณีนั้น อาจทําให

บุคคลภายนอกผูไมรูเห็นดวย หลงเชื่อตามนิติกรรมลวงที่ปรากฏ ทําใหเกิดความเสียหายขึ้นได จึงเปน

การสมควรที่กฎหมายจะตองเขาชวยปองกันบุคคลภายนอกผูกระทําการโดยสุจริต ไมใหเกิดการ

เสียหาย เนื่องจากนิติกรรมลวง หลักคุมครองสําหรับบุคคลภายนอกในกฎหมายของประเทศตาง ๆ 

ไดแก การที่คูกรณีไมอาจยกเอาความเปนโมฆะของนิติกรรมลวงขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอกผูทํา

การโดยสุจริต (และตองเสียหายแตนิติกรรมลวงนั้น) หมายความวา แมนิติกรรมอําพรางจะไมสมบูรณ

                                                  
249 ไชยยศ เหมะรัชตะ ,กฎหมายวาดวยนิติกรรม(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 

2535), หนา 399.
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ก็ตาม แตในสวนที่เกี่ยวของกับบุคคลภายนอกผูทําการโดยสุจริต คูกรณีจะยกความไมสมบูรณนั้นเปน

ขอตอสูไมได250

แตอยางไรก็ตาม แมนิติกรรมลวงนั้นตกเปนโมฆะไปแลว แตกฎหมายนั้น

ปดปากมิใหคูกรณีนําความเปนโมฆะอันเปนความไมสมบูรณของนิติกรรมลวงดังกลาวนั้น ยกขึ้นเปน

ขอตอสูบุคคลภายนอกผูทําการโดยสุจริต และตองเสียหายจากการทํานิติกรรมลวง เพื่อการคุมครอง

ประโยชนของบุคคลภายนอกผูกระทําการโดยสุจริต  

บุคคลผูที่ จะไดรับความคุมครองในกรณีนิติกรรมอําพรางนั้น  คือ  

บุคคลภายนอก ซึ่งคือบุคคลอื่นนอกเหนือไปจากคูกรณีที่ทํานิติกรรมลวง หรือหมายถึงบุคคลที่สามที่

เขามาเกี่ยวของ หรือทํานิติกรรมดวยหลังภายหลังโดยเชื่อในนิติกรรมดังกลาว ซึ่งอยางไรก็ตามมีแนว

ความเห็นแตกตางกันระหวางนักวิชาการวาบุคคลภายนอกในที่นี้ หมายความรวมถึงเจาหนี้ดวยหรือไม 

ความเห็นฝายแรกนั้นเห็นวาบุคคลภายนอกนั้นไมรวมถึงเจาหนี้ในฐานะผูมีสวนไดเสียเพราะเหตุนิติ

กรรมลวงเปนโมฆะ เนื่องจากเจาหนี้นั้นสามารถกลาวอางความเสียเปลานั้นขึ้นเมื่อใดก็ได ตามที่

บัญญัติไวในมาตรา มาตรา 172251ซึ่งเปนอีกสวนหนึ่งตางหาก252 สวนความเห็นในฝายที่สอง เห็นวา

เจาหนี้ยอมถือเปนบุคคลภายนอกที่ไดรับความคุมครองตามมาตรานี้ดวย253

สําหรับกรณีอยางไรจึงจะเปน “ทําการโดยสุจริต” ตามบทบัญญัติมาตรา 

155 วรรคแรก ในเรื่องเจตนาลวงนั้น กลาวคือ “ทําการโดยสุจริต” หมายความวา กระทําการโดย

                                                  
250เรื่องเดียวกัน,หนา 401.
251 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 172 โมฆะกรรมนั้นไมอาจใหสัตยาบันแกกันได และผูมีสวนไดเสียคนหนึ่งคนใดจะยกความเสีย

เปลาแหงโมฆะกรรมขึ้นกลาวอางก็ได
ถาจะตองคืนทรัพยสินอันเกิดจากโมฆะกรรม  ใหนําบทบัญญัติวาดวยลาภมิควรไดแหงประมวลกฎหมายนี้

มาใชบังคับ
252 เสนีย ปราโมช, ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยนิติกรรมและหนี้ เลม 1(กรุงเทพมหานคร : 

โรงพิมพอักษรสาสน, 2509), หนา 84.
253 ไชยยศ เหมะรัชตะ, กฎหมายวาดวยนิติกรรม, หนา 403.
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บริสุทธิ์ใจ มิไดลวงรูถึงการที่คูกรณีแสดงเจตนาลวงในนิติกรรมอําพราง254 แตหากไดลวงรูถึงเจตนาที่

แทจริงของคูกรณีดังกลาว ก็ไมอาจถือไดวาทําการโดยสุจริต ทําใหบุคคลดังกลาวยอมไมไดรับความ

คุมครองตามบทบัญญัติมาตรา 155 วรรคแรกดวย แตถาบุคคลภายนอกนั้นไดรูถึงการที่คูกรณีทํานิติ

กรรมที่ถูกอําพรางแลวในขณะที่เขาทําสัญญา กรณีเชนนี้ยอมถือวาไมมีนิติกรรมอันเปนความลับตอ

บุคคลภายนอกอีกตอไป เพราะเขาไดรูถึงสภาพการณอันแทจริงดีแลว จึงเทากับเปนบุคคลภายนอกที่

ไมสุจริต ผล คือ บุคคลภายนอกนั้นไมไดรับความคุมครองจากกฎหมาย และจําตองผูกพันตามนิติ

กรรมที่ถูกอําพรางของคูกรณีซึ่งตนไดรูแลว255

“ตองเสียหาย” หมายความถึงการขาดประโยชนที่ควรจะได โดยการ

เสียหายดังกลาวไมไดจํากัดเฉพาะกรณีที่ไดเสียคาตอบแทนไปเพื่อใหไดทรัพยสินมาเทานั้น แตการ

เสียหายนั้นยังรวมไปถึงการที่ตองเสียคาใชจายอยางอื่นเกี่ยวกับทรัพยนั้นไป รวมถึงกรณีการที่ตอง

เสียหายโดยประการอื่นที่ไมอาจคิดเงินได 

จากหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางที่ไดกลาวในขางตน พบวานิติ

กรรมอําพรางภายใตหลักกฎหมายเรื่องนิติกรรมของประเทศไทยที่ปรากฏตามบทบัญญัติมาตรา 155 

แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น มุงที่จะใหคูกรณีถือตามเจตนาที่ประสงคจะผูกพันกันอยาง

แทจริงเปนสําคัญ โดยสงผลทําใหนิติกรรมที่ถูกอําพรางปกปดกลับมามาผลใชบังคับแทนนิติกรรมอํา

พรางที่ตกเปนโมฆะ เนื่องจากการแสดงเจตนาในนิติกรรมที่แสดงออกมานั้น เกิดจากเจตนาลวงโดย

สมรูรวมกันการแสดงเจตนาที่ไมตรงกับเจตนาภายในนั้นเปนที่รูแกคูกรณีทั้งสองฝายอยูแลว256 แต

สําหรับนิติกรรมที่ถูกอําพรางที่เกิดขึ้นโดยเจตนาของคูกรณีนั้นจะบังเกิดผลเปนนิติกรรมที่มีผลใช

บังคับได  แคไหน เพียงไรนั้นตองพิจารณาตามหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมสัญญาอื่น ๆ 

ประกอบดวย257 ซึ่งจากหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางนี้สงผลกระทบตอการระดมทุนตรา

สารศุกูกภายในประเทศไทยอยางไรนั้น ผูวิจัยจะทําการวิเคราะหในลําดับตอไป

                                                  
254 ประกอบ หุตะสิงห, คําสอนชั้นปริญญาตรีกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยนิติกรรมสัญญา, หนา 40.
255 ไชยยศ เหมะรัชตะ,กฎหมายวาดวยนิติกรรม, หนา 419.
256 ศนันทกรณ โสตถิพันธุ, คําอธิบายนิติกรรม – สัญญา, หนา 114.
257 ประกอบ หุตะสิงห, กฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยนิติกรรมสัญญา, หนา 42.
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แนวคําพิพากษาฎีกาและแนววินิจฉัยกรมสรรพากร

ดังจะเห็นไดจากแนวทางการตีความเกี่ยวกับประเด็นเรื่องการตีความนิติกรรมอํา

พรางที่ปรากฎในคําพิพากษาฎีกาและแนววินิจฉัยของกรมสรรพากร ไดดังนี้

ก. การขายฝาก

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2239/2517

การที่โจทกจําเลยจดทะเบียนสัญญาขายฝากที่ดินพิพาท ถาโจทกจําเลยไมมีเจตนา

จะผูกพันกันตามสัญญาขายฝาก สัญญานั้นก็เปนโมฆะตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 

118 วรรคแรก

กอนทําสัญญาขายฝากก็ดี ขณะทําสัญญาขายฝากก็ดี ภายหลังทําสัญญาขายฝากก็ดี

โจทกจําเลยมิไดตั้งใจจะผูกพันกันตามสัญญาขายฝาก เปนเรื่องที่จําเลยตองการดอกเบี้ยเทานั้นโดย

จําเลยสัญญาจะไมเอาที่ดินหลุดเปนสิทธิ ถือไดวาโจทกทําสัญญาขายฝากอําพรางการจํานอง

การที่นิติกรรมอันหนึ่งทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมอีกอันหนึ่งนิติกรรมอันแรก คือ

สัญญาขายฝากยอมเปนการแสดงเจตนาลวงดวยสมรูกันระหวางคูกรณี ที่จะไมผูกพันตามเจตนาที่

แสดงออกมานั้น นิติกรรมอันแรกที่ปรากฏออกมานั้นยอมเปนโมฆะตามประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย มาตรา118 วรรคแรก สวนนิติกรรมอันหลังคือสัญญาจํานองที่ถูกอําพรางไวโดยนิติกรรมอัน

แรก ตองบังคับตามบทบัญญัติวาดวยนิติกรรมที่ถูกอําพรางไวตามมาตรา 118 วรรค 2 เมื่อ

โจทกจําเลยมีเจตนาทําสัญญาจํานองแลวแตการจํานองไมไดจดทะเบียนใหถูกตองตามกฎหมาย จึง

เรียกไมไดวาเปนการจํานอง เปนเพียงการที่โจทกกูเงินจากจําเลย และใหที่ดินแกจําเลยยึดถือไวเปน

ประกัน และยอมถือไดวาเอกสารการขายฝากที่โจทกจําเลยทําไว ณ สํานักงานที่ดิน เปนนิติกรรม

สัญญากูเงินที่ทําเปนลายลักษณอักษรระหวางโจทกจําเลยนั้น ฉะนั้น เมื่อโจทกฟองขอนําเงินมาไถ

ถอนที่พิพาท ก็เทากับโจทกขอชําระหนี้เงินกู จําเลยมีหนาที่รับชําระและคืนที่พิพาทที่เปนประกันนั้น

ใหโจทกไป
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คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 862-863/2520

การที่นิติกรรมสัญญาขายฝากทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมสัญญาการกูเงินนิติกรรม

อันแรกคือสัญญาขายฝากยอมเปนการแสดงเจตนาลวงดวยสมรูกันระหวางคูกรณีที่จะไมผูกพันกัน

ตามเจตนาที่แสดงออกมานั้น นิติกรรมอันแรกที่ปรากฏออกมานั้นยอมตกเปนโมฆะตามประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 118 วรรคแรก สวนนิติกรรมอันหลังคือสัญญากูเงินที่ถูกอําพรางไว

โดยนิติกรรมอันแรกตองบังคับตามบทบัญญัติของกฎหมายวาดวยนิติกรรมอันที่ถูกอําพรางไวตาม

มาตรา 118 วรรคสอง ในกรณีเชนนี้แมนิติกรรมสัญญากูเงินจะมิไดมีหลักฐานแหงการกูยืมเปน

หนังสืออยางใดอยางหนึ่งลงลายชื่อผูกูเปนสําคัญตางหากจากสัญญาขายฝากก็ตามแตก็ถือไดวา

เอกสารการขายฝากเปนนิติกรรมสัญญากูเงินที่ทําไวเปนลายลักษณอักษรมีผลบังคับได (เทียบนัยคํา

พิพากษาฎีกาที่ 2239/2517)

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 4686/2552

เมื่อสัญญาขายฝากที่ดินเปนนิติกรรมอําพรางนิติกรรมการกูยืมเงินจึงเปนนิติกรรมที่

ตกเปนโมฆะตาม ป.พ.พ. มาตรา 155 วรรคหนึ่ง จําเลยจะขอใหบังคับโจทกทั้งสองชําระเงินตามราคาขาย

ฝากที่ดินเปนตน เงินกูไมได แตตองบังคับตามนิติกรรมการกูยืมเงินที่ถูกอําพรางไวตาม ป.พ.พ. มาตรา 

155 วรรคสอง โดยถือเพียงวาสัญญาขายฝากที่ดินเปนหลักฐานวาโจทกทั้งสองไดกูยืมเงินจากจําเลย 

และโจทกทั้งสองไดมอบโฉนดที่ดินของตนใหจําเลยยึดถือไวเปนหลักประกันเงินกูเทานั้น สําหรับการ

ขายฝากที่ดินระหวางโจทกทั้งสองและจําเลยเมื่อตกเปนโมฆะดังวินิจฉัยแลว ศาลชอบที่จะพิพากษาให

เพิกถอนเสียไดโดยจําเลยยังคงยึดถือโฉนดที่ดินของโจทกทั ้งสองไวไดจนกวาโจทกทั ้งสองจะชําระ

เงินกูและดอกเบี้ยแกจําเลยครบถวน

ข การซื้อขาย

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 1050/2536 

เมื่อสัญญาซื้อขายระหวางโจทกและจําเลยเปนนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงิน นิติ

กรรมซื้อขายจึงเปนโมฆะ ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 118 วรรคแรก และตอง
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บังคับตามนิติกรรมการกูยืมเงินซึ่งเปนนิติกรรมที่ถูกอําพรางไวตามมาตรา 118 วรรคสอง และยอมถือ

วาสัญญาซื้อขายเปนหลักฐานแหงการกูยืมเงินระหวางโจทกและจําเลย จึงมีผลบังคับได

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2976/2548

โจทกจําเลยทําสัญญาจะซื้อจะขายที่ดินและไดยื่นคําขอจดทะเบียนตอเจาพนักงาน

ที่ดินแลว จําเลยก็สามารถนําพยานบุคคลมาสืบไดวาความจริงเปนการทําสัญญากูเงินกัน ไมตองหาม

ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพง มาตรา 94 วรรคสอง เพราะเปนการนําสืบวาสัญญาซื้อ

ขายนั้นเปนนิติกรรมอําพราง ตองบังคับตามสัญญาที่แทจริงคือสัญญากูเงิน

ค ขอหารือภาษีอากร กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย

1 กองทุนรวมอสั งหาริมทรัพย  ส .  มีฐานะเปนกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ประเภท กอง 1 ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ในการจัดตั้งและจดทะเบียนเปน กองทุนรวมเมื่อวันที่ 22 พฤศจิกายน 2549 ไมมีการ

กําหนดอายุโครงการ บริหารงานโดยบริษัทหลักทรัพย จัดการกองทุน น. เพื่อเปนการระดมเงินลงทุน

จากประชาชนและนักลงทุนทั่วไป มีวัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดจากการระดมเงินลงทุนไปซื้อ 

เชา และ/หรือเชาชวงอสังหาริมทรัพย และ จัดหาผลประโยชนจาก อสังหาริมทรัพยดังกลาว โดยการ

ใหเชา ใหเชาชวง และ/หรือจําหนายอสังหาริมทรัพยตางๆ ที่กองทุนรวมฯ ไดลงทุนหรือมีไว โดยมี

ธนาคาร ซ. สาขากรุงเทพฯ เปนผูดูแลผลประโยชนกองทุนรวมฯ และบริษัท หลักทรัพย จัดการ

กองทุน น. เปนผูจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมฯ สําหรับระยะเวลาตั้งแตวันที่ 22 พฤศจิกายน 2549 

ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2549

2 กองทุนรวมฯ ไดทําสัญญาเชาที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลานจอด

เครื่องบิน อาคารผูโดยสารปจจุบัน อาคารผูโดยสารใหมสนามบิน จากบริษัท การบิน ก. จํากัด เปน

ระยะเวลา 30 ป เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 และกองทุนรวมฯ ไดนําทรัพยสินที่เชามาดังกลาว 

ใหบริษัทฯ เชาชวง (ผูใหเชาเดิม) เปนระยะเวลา 30 ป เมื่อ วันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 ปรากฏตาม
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เอกสารรายงานประจําป 2549 ของกองทุนรวมฯ ตั้งแตวันที่ 22 พฤศจิกายน 2549 ถึงวันที่ 31 

ธันวาคม 2549 ประเด็นหารือ ดังนี้

2.1 กรณีกองทุนรวมฯ ไดทําสัญญาเชาอสังหาริมทรัพยไดแก 

ที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลานจอดเครื่องบิน อาคารผูโดยสารปจจุบัน อาคารผูโดยสารใหมสนามบิน 

จากบริษัทฯ ซึ่งเปนผูถือหนวยลงทุน ในกองทุนรวมฯ จะทําไดหรือไม

กรณีบริษัทฯ ไดทําสัญญาใหกองทุนรวมฯ เชาอสังหาริมทรัพย 

ไดแก ที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลานจอดเครื่องบิน อาคารผูโดยสารปจจุบัน อาคารผูโดยสารใหม

สนามบิน เปนเวลา 30 ป เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 และกองทุนรวมฯ ไดทําสัญญาใหบริษัทฯ 

(ผูใหเชาเดิม) เชาชวงเมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 โดยไดสิทธิการเชาเปนเวลา 30 ป (กองทุนรวม

ฯ ซึ่งเปนผูเชาไดนําทรัพยสินที่เชาดังกลาว ใหบริษัทฯ เชาชวง ซึ่งเปนผูใหเชาเดิม และเปนผูถือหนวย

ลงทุนในกองทุนรวมฯ) แสดงใหเห็นวา คูสัญญามิไดมุงถึงการ สงมอบการครอบครองตอทรัพยที่ใหเชา

โดยแทจริง และสัญญาดังกลาว จึงเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิได มุงประสงคจะผูกนิติสัมพันธ

กันตามสัญญาเชาโดยแทจริง บริษัทฯ จึงไมมีสิทธินําคาเชามาคํานวณเปนรายได และรายจายในการ

คํานวณกําไรสุทธิได

5.1.5.2 การตีความประเด็นเรื่องนิติกรรมอําพรางตอการระดมทุนในธุรกรรมตรา

สารศุกูก

เนื่องจากการระดมทุนตามหลักการทางศาสนาอิสลามนั้นไมอาจผูกพันกับระบบ

ดอกเบี้ย อันเปนการขัดหรือแยงกับหลักการทางศาสนาอิสลามซึ่งหามมิใหดําเนินธุรกรรมทางการเงิน

ที่ผูกพันกับดอกเบี้ย จึงจําเปนตองมีการสรางวิธีการเพื่อการเขาถึงแหลงเงินทุนที่สอดคลองกับ

หลักการของศาสนาอิสลาม เพื่อตอบสนองความตองการทางเศรษฐกิจของมุสลิมทั้งในประเทศและ

ตางประเทศ อีกยังสงผลถึงการอํานวยประโยชนตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศดวย

เพราะมุสลิมมีหลักการทางศาสนาในเรื่องที่ เกี่ยวของกับเศรษฐกิจ คือ ตอง

ดําเนินการอยูบนความยุติธรรม และความเทาเทียมกับทางเศรษฐกิจและสังคม สงผลใหผลตอบแทน

จากการลงทุนที่สอดคลองกับหลักศาสนานั้น ไมอาจอยูในรูปของดอกเบี้ย อันเปนสิ่งที่ถือวาขัดตอ
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หลักการทางศาสนาอยางรายแรง เนื่องจากดอกเบี้ยถือเปนผลตอบแทนที่เกิดขึ้นอยางไมยุติธรรมและ

เกิดขึ้นโดยปราศจากความเทาเทียมกันทางเศรษฐกิจในทรรศนะของอิสลาม นอกเหนือจากธุรกรรม

ทางการเงินของอิสลามนั้นไมอาจเกี่ยวของดอกเบี้ยแลว ธุรกรรมนั้นยังไมอาจเกี่ยวของกับเรื่องที่เปน

ความไมแนนอน และเรื่องที่ศาสนาหาม อาทิเชน สุกร อบายมุข อีกดวย

ดังนั้น รูปแบบการลงทุนและการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนาอิสลาม จึงตองเกิดขึ้นจากการมีสวนรวมในการเขารับความเสี่ยงรวมกัน โดยการ

ระดมทุนนั้นตองมีสินทรัพยเปนฐานในการระดมทุน (asset-based) เพื่อประโยชนในการอางอิงการ

จายผลตอบแทนใหแกผูลงทุน รูปแบบการลงทุนที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนานั้นมีหลาย

รูปแบบ ดังที่ไดกลาวมากอนหนานี้ ซึ่งเมื่อทําการพิจารณาโครงสรางของตราสารศุกูกทั้งหมดจะพบวา

ตราสารศุกูกนั้น เปนผลิตภัณฑทางการเงินที่มีโครงสรางกระบวนการที่ซับซอนที่มีการโอนกรรมสิทธิ์ 

การซื้อขาย การเชา และรวมลงทุนระหวางบุคคลหลายฝายที่เขามามีสวนรวมภายในธุรกรรม และ

ดวยกลไกที่ซับซอนในกระบวนการโครงสรางตราสารศุกูกนี้เองที่อาจถูกตีความไปไดวา ตราสารศุกูก

นั้นแทจริงแลวคือการทํานิติกรรมอําพรางการกูยืมเงิน 

จากหลักการทางศาสนาขางตนจึงสงผลทําใหรูปแบบการลงทุน และการไดรับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลาม ตองเกิดขึ้นจากการมีสวนรวม

ในการเขารับความเสี่ยงรวมกัน โดยการระดมทุนนั้นตองมีสินทรัพยเปนฐานในการระดมทุน (asset-

based) เพื่อประโยชนในการอางอิงการจายผลตอบแทนใหแกผูลงทุน รูปแบบการลงทุนที่สอดคลอง

กับหลักการทางศาสนานั้นมีหลากหลายรูปแบบ ดังที่ไดกลาวมากอนหนานี้ ซึ่งจากการศึกษาวิจัย

โครงสรางของตราสารศุกูก พบวาตราสารศุกูกเปนผลิตภัณฑทางการเงินที่มีโครงสรางกระบวนการที่

ซับซอน มีการโอนกรรมสิทธิ์ การซื้อขาย การเชา และรวมลงทุนระหวางบุคคลหลายฝายที่เขามามี

สวนรวมภายในธุรกรรม โดยมีการดําเนินการเปนวงจรซ้ํา เพื่อใหไดมาซึ่งผลตอบแทนแกผูถือตราสาร 

เพื่อความสําเร็จตามเปาประสงคในการระดมทุนในโครงการตางๆ ของผูระดมทุน และเพื่อใหเปนไป

ตามหลักการทางศาสนา อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถึงลักษณะของโครงสรางการระดมทุนตราสารที่

ซับซอนดังกลาวพบวาผลตอบแทนที่ไดรับจากการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกมีลักษณะใกลเคียงกับ

ดอกเบี้ยในทางการคา จึงอาจถูกตีความไปในทิศทางที่วาการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นเปนการ
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กระทําที่มีลักษณะใกลเคียงกับนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงินที่มีผลตอบแทนเปนดอกเบี้ย ดังจะเห็นได

จากกรณีศึกษาแนวทางวินิจฉัยในกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยที่ไดวิเคราะหไปกอนหนานี้

อยางไรก็ดี ผลกระทบที่ตามมาหากมีแนวทางในการตีความตัดสินวาธุรกรรมตรา

สารศุกูก เปนนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงินที่มีดอกเบี้ย โดยวิเคราะหประกอบกับหลักกฎหมายเรื่อง

นิติกรรมอําพรางของไทย หากมีการตีความตัดสินวาธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นเปนนิติกรรมอําพรางตาม

หลักนิติกรรมอําพรางของไทย ดังที่ไดกลาวมาในขางตน 

ในขั้นตอนกอนการออกตราสารนั้นสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ไดกําหนดใหมีการใหความเห็นของผูที่เกี่ยวของโดยผูขออนุญาต

ตองจัดใหมีที่ปรึกษากฎหมายที่ใหความเห็นวารางสัญญากอตั้งทรัสตนั้นสามารถบังคับไดตาม

กฎหมาย และที่ปรึกษาชะริอะฮซึ่งใหความเห็นวาตราสารศุกูกดังกลาวนั้นสอดคลองกับหลักศาสนา 

หากไมเปนไปตามหลักที่กําหนดตราสารศุกูกนั้นยอมไมสามารถออกเสนอขายตอนักลงทุนได ดัง

ปรากฏตามความในประกาศขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการออกและเสนอขายศุกูกและการเปดเผย

ขอมูล

แตอยางไรก็ตาม บทบัญญัติมาตรา 155 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น 

กฎหมายไดบัญญัติใหนิติกรรมที่อําพรางนั้นตกเปนโมฆะ ซึ่งหากมีการตีความดังกลาวเกิดขึ้นกับกรณี

ตราสารศุกูกนั้นมีธุรกรรมอางอิงตราสารหลายประเภท ไดแก การซื้อขาย การเชาทรัพย การรวม

ลงทุน ผลคือ ธุรกรรมอางอิงตราสารเหลานั้นจะตกเปนโมฆะตามผลของบทบัญญัติมาตราดังกลาว 

และนิติกรรมที่ถูกอําพรางซึ่งในกรณีนี้ คือ การกูยืมเงินโดยมีดอกเบี้ยนั้นจะมีผลสมบูรณแทน 

เนื่องจากการทําธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นยอมมีหลักฐานเปนหนังสือและลงลายมือชื่อ อีกทั้งการซื้อ

ตราสารศุกูกยอมนาจะมีมูลคาเกินกวาสองพันบาท ดังที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 653258 เรื่องการ

มีหลักฐานในการฟองรองเรื่องการกูยืมเงิน 

                                                  
258 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 653 การกูยืมเงินกวาสองพันบาทข้ึนไปนั้น ถามิไดมีหลักฐานแหงการกูยืมเปนหนังสืออยางใดอยาง

หนึ่งลงลายมือชื่อผูยืมเปนสําคัญ จะฟองรองใหบังคับคดีหาไดไม
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เมื่อนิติสัมพันธภายในตราสารศุกูกตกเปนโมฆะ และการกูยืมเงินกลับมามีผลใชบังคับ

แทน ผลกระทบที่จะตามมาในกรณีผูระดมทุนจะมีสถานะเปนลูกหนี้ของผูถือตราสารในทันที 

ผลตอบแทนที่เคยไดรับในรูปแบบของคาเชา และกําไร เมื่อถูกแทนที่ดวยดอกเบี้ยตามหลักกฎหมาย

ไทยแลวเรื่องดอกเบี้ยนั้นมีกฎหมายที่เกี่ยวของ คือ มาตรา 654259 แหงประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยพระราชบัญญัติดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของสถาบันการเงิน พ.ศ. 2523 และมาตรา 3260

พระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา พ.ศ. 2475 

โดยอัตราดอกเบี้ยตามความในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้นกําหนดไวใน

อัตรารอยละ 15 ตอป หากในสัญญากําหนดดอกเบี้ยสูงกวารอยละ 15 ใหลดลงมาเปนรอยละ 15 ตอ

ป และในพระราชบัญญัติดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของสถาบันการเงิน พ.ศ.2523 นั้น ไดกําหนดใหอัตรา

ดอกเบี้ยที่สถาบันการเงินอาจคิดจากผูกูยืมหรือคิดใหผูใหกูยืมใหสูงกวารอยละ 15 ตอปได แตอยางไร

ก็ตาม กรณีการเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรามีความผิดอาญาตามพระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกิน

อัตรา พ.ศ.2475 ซึ่งกฎหมายฉบับนี้เปนเรื่องเกี่ยวกับความสงบเรียบรอยของประชาชน 

ตัวอยางเชน ในกรณีที่หากมีการตีความวาตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา 

(sukuk al-Ijarah) นั้นเปนนิติกรรมการเชาอําพรางการกูยืมเงิน ผลที่จะตามมาคือ คาเชานั้นจะ

                                                                                                                                                 
ในการกูยืมเงินมีหลักฐานเปนหนังสือนั้น ทานวาจะนําสืบการใชเงินไดตอเมื่อมีหลักฐานเปนหนังสืออยาง

ใดอยางหนึ่งลงลายมือชื่อผูใหยืมมาแสดงหรือเอกสารอันเปนหลักฐานแหงการกูยืมนั้นไดเวนคืนแลว หรือไดแทงเพิก
ถอนลงในเอกสารนั้นแลว

259 มาตรา 654 ทานหามมิใหคิดดอกเบี้ยเกินรอยละสิบหาตอป ถาในสัญญากําหนดดอกเบี้ยเกินกวานั้น ก็
ใหลดลงมาเปนรอยละสิบหาตอป

260พระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา พ.ศ. 2475 
มาตรา 3 บุคคลใด
(ก) ใหบุคคลอื่นยืมเงินโดยคิดดอกเบี้ยเกินกวาอัตราที่กฎหมายกําหนดไว หรือ
(ข) เพื่อปดบังการเรียกดอกเบี้ยเกินอัตราทานบัญญัติไวในกฎหมาย บังอาจกําหนดขอความอันไมจริงใน

เรื่องจํานวนเงินกูหรืออื่น ๆ ไวในหนังสือสัญญา หรือตราสารที่เปลีย่นมือได หรือ
(ค) นอกจากดอกเบี้ย ยังบังอาจกําหนดจะเอา หรือรับเอาซึ่งกําไรอื่นเปนเงินหรือสิ่งของ หรือโดยวิธีเพิก

ถอนหนี้ หรืออื่น ๆ จนเห็นไดชัดวาประโยชนที่ไดรับนั้นมากเกินสวนอันสมควรตามเงื่อนไขแหงการกูยมื
ทานวาบุคคลนั้นมีความผิดฐานเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา ตองระวางโทษจําคุกไมเกินหนึ่งป หรือปรับไมเกิน

พันบาท หรือทั้งจําทั้งปรับ
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กลายเปนดอกเบี้ย หากตราสารศุกูกนั้นใหผลตอบแทนที่เมื่อมีการปรับมาเปนดอกเบี้ยแลว จะมีอัตรา

ดอกเบี้ยสูงกวาที่กฎหมายนั้นอนุญาต เชน ผลตอบแทนในตราสารอยูในอัตรารอยละ 20 เมื่อมีการ

ปรับเปนดอกเบี้ยแลว ทรัสตีที่ไมไดเปนสถาบันการเงินนั้นจะสามารถเรียกผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย

ไดไมเกินกวาอัตราที่กฎหมายกําหนด คือ รอยละ 15 ตอป ตามความในมาตรา 654 แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย ทรัสตีผูที่ไมใชสถาบันการเงินทําการฝาฝนเรียกดอกเบี้ยเกินกวาอัตรารอย

ละ 15 ตอป แมตามความในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยจะกําหนดใหทําการปรับลดดอกเบี้ย

ใหไมเกินกวารอยละ 15 ตอป แตอยางไรก็ตามยังมีความตามพระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกิน

อัตรา พ.ศ. 2475 มีความผิดอาญาตามพระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา พ.ศ. 2475 ซึ่ง

กฎหมายฉบับนี้เปนเรื่องเกี่ยวกับความสงบเรียบรอยของประชาชน ขอตกลงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยที่

สูงกวาที่กฎหมายกําหนดนั้นจึงใชบังคับไมไดโดยถือเปนโมฆะซึ่งเจาหนี้จะไมสามารถเรียกดอกเบี้ย

จากลูกหนี้ไดเลย ผลที่เกิดขึ้นคือ ผูถือตราสารนั้นจะไมไดรับผลตอบแทนใดๆ จากการลงทุนในครั้งนี้

สําหรับผลกระทบที่เกิดขึ้นกับผูถือตราสารประการตอมา คือ กรณีผูถือตราสารเปน

มุสลิม หากภายหลังมีการตีความวาการระดมทุนผานตราสารศุกูกเปนนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงินที่

เปนดอกเบี้ย แมผลกระทบที่เกิดขึ้นจะไมใชผลกระทบโดยตรงทางกฎหมาย เนื่องจากการกูยืมเงิน

ดังกลาวนั้นยอมที่จะบังคับใชตอกันไดภายใตกฎหมายของไทย แตหากพิจารณาจากพื้นฐานหลักการ

ทางศาสนาแลวพบวาอาจเกิดผลกระทบไดหลายกรณี เชน ผูระดมทุนและทรัสตีผูออกตราสารศุกูก

ขาดความนาเชื่อถือในดานการลงทุน ผูถือตราสารผูเปนมุสลิมบางสวนอาจไมอยากที่จะถือตราสาร

ดังกลาวที่มีการตีความวาเปนการกูยืมเงินที่ไดดอกเบี้ย ยอมสงผลกระทบอันเปนภาระตอผูถือตราสาร

มุสลิม 

อาจกลาวไดวาแนวทางการตีความนิติกรรมอําพรางนั้นสงผลกระทบแกผูมีสวนรวม

ในการลงทุนในตราสารศุกูกทุกฝาย ซึ่งนับเปนความเสี่ยงประการสําคัญตอการระดมทุนในตราสารศุ

กูกภายในประเทศไทย หากภาครัฐตองการสงเสริมนโยบายการลงทุนที่สอดคลองกับหลักการทาง

ศาสนา ปญหาดังกลาวตองไดรับการแกไข เพื่อไมใหการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

นั้นตองหยุดชะงักเพราะความเสี่ยงอันเกิดจากสภาพลักษณะโดยธรรมชาติของการระดมทุนตาม

หลักการทางศาสนาอิสลาม
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5.2 แนวทางการแกไขปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

ภายหลังจากการศึกษาวิจัยปญหาในการระดมทุนภายในโครงสรางตราสารศุกูกหลาย

ธุรกรรมดังที่ไดกลาวมาในขางตน พบวาประเด็นปญหาหลักในการระดมทุนผานตราสารศุกูก คือ 

ปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย และ

ปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง 

5.2.1 แนวทางการปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผาน

ตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย

ในกรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทยนั้น เพื่อการพัฒนาที่ชัดเจนเปนรูปธรรมในตลาดทุน

อิสลาม ผูเขียนเห็นวาควรมีการประสานความรวมมือระหวางองคกรตาง ๆ อาทิเชน สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย และตลาดซื้อ

ขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งสถานที่ซื้อขายสินคา

โภคภัณฑมุราบะหะห (Commodity murabahah platform) ภายในประเทศไทย เพราะไมเพียงแต

จะเปนการสงเสริมการจัดตั้งสถานที่ซื้อขายเพื่ออางอิงการทําธุรกรรมตราสารศุกูกตามหลักการซื้อ

ขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑอยางเปนรูปธรรมอยางเดียวเทานั้น แตยังเปนการเพิ่มความ

หลากหลายสงเสริมในรูปแบบการระดมทุนภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรของประเทศไทย อันจะ

เปนชองทางอันดียิ่งในการพัฒนาทั้งระบบตลาดทุนอิสลามของประเทศไทยไปพรอมกันทั้ง 2 ภาคสวน 

เนื่องจากการซื้อขายสินคาบวกกําไรผานตลาดซื้อขายสินคาที่มีการจัดตั้งตลาดซื้อขายที่เปนระบบนั้น

ชวยในการสงเสริมเสถียรภาพ และเพิ่มความสะดวกใหแกผูดําเนินธุรกรรม กลาวคือ การซื้อขายบวก

กําไรที่ใชเปนธุรกรรมอางอิงในตราสารออกและเสนอขายตราสารศุกูกนั้น ยอมตองเปนการซื้อขายที่มี

มูลคาสูง เพื่อการทําผลกําไรตอบแทนแกผูถือตราสาร และการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเกษตรที่เปน

ระบบนั้นยังเปนการสงเสริมพัฒนาตลาดซื้อขายสินคาเกษตรของไทย อีกทั้งระบบตลาดซื้อขายสินคา

เกษตรของไทยนั้นก็มีรูปแบบที่เหมาะสม สามารถดําเนินการจัดตั้งสถานซื้อขายสินคามุราบะหะหได 

เพียงแตเพิ่มระบบการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับหลักชะริอะห และการขยายขอบอํานาจในการปฏิบัติ

หนาที่ของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรในครอบคลุมการดําเนินธุรกรรมตามหลักศาสนาอิสลาม 
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เนื่องจากหากมีการจัดตั้งสถานที่ซื้อขายมุราบะหะหขึ้นมา ยอมที่จะทําใหมูลคาการซื้อขายสินคา

เกษตรภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนามีมูลคาที่สูงขึ้น  อันเปนการพัฒนาความกาวหนาของ

ตลาดการซื้อขายสินคาเกษตรของไทยในอีกทางหนึ่ง และการซื้อขายสินคาที่มีมูลคาสูงภายตลาดที่มี

การจัดตั้งอยางเปนระบบยอมที่จะเปนการสะดวกและเสริมสรางความมั่นใจใหกับผูเกี่ยวของทุกฝาย 

ไมวาจะเปนผูระดมทุน ทรัสตี และผูถือตราสาร วาการซื้อขายนั่นนาเชื่อถือ สามารถตรวจสอบได มี

มาตรฐานที่ชัดเจน และเปนระบบ เนื่องจากการเขาทําการซื้อขายสินคาภายในตลาดซื้อขายสินคา

เกษตรนั้นจะตองปฏิบัติตามกฎระเบียบและหลักเกณฑของตลาดซื้อขายที่มีมาตรฐานที่เครงครัดและ

ชัดเจน

สําหรับในระยะเริ่มแรก ควรตองมีการวางระบบในเรื่องการปฏิบัติตามหลักการ   

ชะริอะหภายในตลาดซื้อขายสินคาดังกลาว เนื่องจากตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของประเทศ

ไทยนั้น ไมเคยมีการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามมากอน และทําการรวมราง

หลักเกณฑมาตรฐานชะริอะหเพื่อใชเปนคูมือในการดําเนินธุรกรรมภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตร 

จัดใหมีคณะกรรมการชะริอะหในการดูแลและควบคุมการดําเนินธุรกรรมที่เกิดขึ้นภายในสถานซื้อขาย

มุราบะหะฮ มีการอบรมใหความรูแกพนักงานเจาหนาที่ในการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับหลักการทาง

ศาสนา จัดอบรมใหความรูแกนักลงทุนและผูที่สนใจเขาดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกถึงกระบวนการ

และชองทางการระดมทุนใหมที่ไดมาการจัดตั้งขึ้น ซึ่งผูเขียนเห็นวาการจัดตั้งตลาดดังกลาวนั้นจะ

สงผลดีอยางยิ่งในการพัฒนาระบบตลาดทุนอิสลามภายในประเทศไทยในมีความรุดหนา มีความ

หลากหลายและนาสนใจมากยิ่งขึ้น 

สําหรับในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) จาก

การศึกษาพบวาเปนการยากที่จะกําหนดประเภทของเอกเทศสัญญาของไทยที่เกี่ยวของกับธุรกรรม

การทําคําสั่งซื้อวาเปนเอกเทศสัญญาประเภทใด เนื่องจากจะตองมีการพิจารณาลักษณะการดําเนิน

ธุรกรรมในแตละกรณีๆ ไป วาลักษณะของธุรกรรมอางอิงดังกลาวนั้นมีลักษณะสอดคลองกับเอกเทศ

สัญญาใด ซึ่งจากเหตุผลดังกลาวนั้นอาจสงผลในเรื่องความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นภายในการระดมทุน

ภายใตโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) ผูเขียนเห็นวาหากไม

สามารถระบุประเภทของเอกเทศสัญญาที่เกี่ยวของไดอยางชัดเจนแลว เพื่อความเปนรูปธรรมใน

รูปแบบการระดมทุนมากยิ่งขึ้น ควรมีการกําหนดหลักเกณฑการอนุญาตตามหลักชะริอะหในตรา
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สารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) วาการดําเนินการระดมทุนผานโครงสราง

ตราสารดังกลาว ผูระดมทุนจะตองทําดําเนินการอยางไรบางจึงจะสอดคลองและสามารถยอมรับได

ตามหลักการทางศาสนา เพื่อใหผูรับระดมทุนสามารถวางโครงสรางของตราสารใหสอดคลองกับ

หลักการทางศาสนา อีกทั้งยังเปนเกณฑมาตรฐานเพื่อสรางความชัดเจนที่เปนมาตรฐานในการปฏิบัติ

ใหสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม ผูเขียนเห็นวาการวางหลักเกณฑในการระดมทุนสอดคลองกับ

หลักศาสนาอิสลามของคณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหนั้นเปนสิ่งจําเปน เพื่อเพิ่มมาตรฐานและความ

ชัดเจนในการปฏิบัติตามหลักการทางศาสนา และหากทําการเผยแพรหลักเกณฑในการระดมทุน

สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของคณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหยอมจะเปนการสงเสริมความรู

ความเขาใจอันเปนมาตรฐานเดียวกันในการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของประเทศ

ไทย วาประเทศไทยนั้นยอมรับแนวความเห็นของสํานักคิดอิสลามสํานักใด อยางไร อันเปนการสราง

มาตรฐานความชัดเจนและโปรงใสในหลักเกณฑการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามโดย

คณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะห ไมเพียงจะเปนการสงเสริมความรูความเขาใจตอหลักการทางศาสนา

อิสลามตอผูมีสวนเกี่ยวของเทานั้น ยังเปนการสงเสริมทัศนคติอันดี และความตระหนักรูใหแกสังคม 

เพื่อใหสังคมไดเห็นแนวความคิด หลักการและเหตุผลของการระดมทุนตามหลักการศาสนาอิสลาม

ของไทยมากยิ่งขึ้น โดยผูเขียนเห็นวาการจัดทําหลักเกณฑการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนา

อิสลามโดยคณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหนั้นควรมีการจัดทําในทุกโครงสรางการระดมทุนผานตรา

สารศุกูก เพื่อเปนเกณฑมาตรฐานในการระดมทุนในตราสารศุกูกตอไป 

กรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka) จากปญหา

ที่ไดวิเคราะหในขางตน การกําหนดสัดสวนในการระดมทุนของผูระดมทุนและทรัสตีในฐานะผูรับ

ประโยชนนั้นตามความในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 แมจะเกิดขึ้นจาก

เจตนารมณที่ตองการปองกันไมใหผูเปนเจาของทรัพยสินบริหารทรัพยสินเพื่อประโยชนของตนเพียง

คนเดียว อันขัดกับหลักการของทรัสต แตอยางไรก็ตามผูเขียนเห็นวาการกําหนดสัดสวนในการระดม

ทุนดังกลาวยอมสงผลกระทบในทางกลับกันตอผูระดมทุนและทรัสตี เนื่องจากการรักษาซึ่ง

เจตนารมณที่ตองการปองกันไมใหผูเปนเจาของทรัพยสินบริหารทรัพยสินเพื่อประโยชนของตนเพียง

คนเดียวนั้น ดวยความเคารพผูเขียนเห็นวาการกําหนดหลักใหทรัสตกรณีที่ผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไม

อาจเปนผูรับประโยชนดวยได เวนแตมีบุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวยนาจะเปนการเพียงพอ
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แลวตอการรักษาแนวคิดเรื่องเจาของทรัพยสินบริหารทรัพยสินเพื่อประโยชนของตนเพียงคนเดียว 

ตามหลักการของทรัสต การกําหนดสัดสวนขึ้นมานั้นกลับกลายเปนอุปสรรคในการขัดขวางการระดม

ทุนของผูระดมทุนอยางเสรี และเนื่องดวยประเทศไทยมีนโยบายตองการที่จะสงเสริมการระดมทุน

ผานตราสารศุกูก แตกลับมีการกําหนดมาตรการอันเปนอุปสรรคตอการระดมทุนของผูระดมทุน

และทรัสตีซึ่งนับวาเปนเรื่องที่ไมสอดคลองกัน อยางไรก็ตาม หากรัฐบาลตองการที่จะสงเสริมการ

ระดมทุนผานตราสารศุกูก โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 

(sukuk al-Musharaka) ผูเขียนเห็นวาควรมีการกําหนดสัดสวนการระดมทุนของผูระดมทุนในอัตรา

รอยละ 0 ดังเชนกรณีมาตรการที่สงเสริมทางภาษีมูลคาเพิ่ม  มาตรา 80/1261 แหงประมวลรัษฎากร 

ที่มีการจัดเก็บภาษีในอัตรารอยละ 0 สําหรับผูประกอบการสงออกซึ่งเปนผูควรไดรับยกเวนภาษี แต

                                                  
261 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 80/1 ใหใชอัตราภาษีรอยละ 0 ในการคํานวณภาษีมูลคาเพิ่ม สําหรับการประกอบกิจการประเภท

ตาง ๆ ดังตอไปนี้
(1) การสงออกสินคาที่มิใชการสงออกสินคาซึ่งไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่มตามมาตรา 81 (1)
(2) การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรและไดมีการใชบริการนั้นในตางประเทศ ตามประเภท 

หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด
การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรและไดมีการใชบริการนั้นในตางประเทศ ใหรวมถึงการใหบริการที่

กระทําในราชอาณาจักรเพื่อใชผลิตสินคาในเขตปลอดอากรเพื่อสงออก และการใหบริการที่กระทําในเขตดังกลาว
เพื่อใชผลิตสินคาเพื่อสงออกดวย

(3) การใหบริการขนสงระหวางประเทศโดยอากาศยานหรือเรือเดินทะเลที่กระทําโดยผูประกอบการทีเ่ปน
นิติบุคคล

(4) การขายสินคาหรือการใหบริการกับกระทรวง ทบวง กรม ราชการสวนทองถิ่นหรือรัฐวสิาหกิจตาม
โครงการเงินกูหรือเงินชวยเหลือจากตางประเทศ  ทั้งนี้ เฉพาะกรณีที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่
อธิบดีกําหนดโดยอนุมัติรัฐมนตรี

(5) การขายสินคาหรือการใหบริการกับองคการสหประชาชาติ ทบวงการชํานัญพิเศษของสหประชาชาติ 
สถานเอกอัครราชทูต สถานทูต สถานกงสุลใหญ สถานกงสุล  ทั้งนี้ เฉพาะการขายสินคาหรือการใหบริการที่เปนไป
ตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด

(6) การขายสินคาหรือการใหบริการระหวางคลังสินคาทัณฑบนกับคลังสินคาทณัฑบน หรือระหวาง
ผูประกอบการกับผูประกอบการที่ประกอบกิจการอยูในเขตปลอดอากร ไมวาจะอยูในเขตเดียวกันหรือไม หรือ
ระหวางคลังสินคาทัณฑบนกับผูประกอบการที่ประกอบกิจการอยูในเขตปลอดอากร  ทั้งนี้ เฉพาะการขายสินคาหรือ
การใหบริการที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกาํหนด

คลังสินคาทัณฑบนตามวรรคหนึ่ง ใหหมายความถึงคลังสินคาทัณฑบนตามกฎหมายวาดวยศุลกากร
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เพื่อใหผูประกอบการดังกลาวนั้นยังอยูในกระบวนการภาษีมูลคาเพิ่มเพื่อใหขอคืนภาษีซื้อได จึงไม

ยกเวน แตกําหนดอัตราภาษีเปนรอยละ 0 แทน ซึ่งผูวิจัยเห็นวาหากคณะกรรมการ ก.ล.ต. การนํา

อัตรารอย 0 มากําหนดสัดสวนประโยชนจากกองทรัสตผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีจะไดรับนั้น จะสงผล

ทําใหเปนการสงเสริมการระดมทุนผานตราสารศุกูก โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka) อันจะกอใหเกิดผลประโยชนทางเศรษฐกิจอยางยิ่งใน

ตลาดทุนอิสลาม

สําหรับเรื่องความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตาม

หลักการมุซารากะฮตามกฎหมายลักษณะหุนสวนบริษัทของไทย จากการวิเคราะหในขางตนพบวา   

ผูถือตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) นั้นไมมีความสัมพันธ

ระหวางกันในทางหุนสวนสามัญตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ดังเหตุผลตามหลักเรื่องความ

ใกลชิดของความเปนหุนสวน และสภาพขอเท็จของลักษณะการเขาถือตราสารของผูถือตราสาร และ

จากปญหาดังกลาวผูเขียนเห็นวาควรวิเคราะหโดยแยกความแตกตางระหวางหลักกฎหมายของไทย

และหลักการทางศาสนาออกจากกัน กลาวคือ แมวาการระดมทุนผานตราสารศุกูกในประเทศไทยนั้น

ตองปฏิบัติใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนา หรือหลักชะริอะห แตอยางไรก็ตาม การบังคับใช

กฎหมายในความสัมพันธของผูที่เกี่ยวของภายในตราสารศุกูกนั้นยอมตองเปนไปตามหลักกฎหมาย

ของประเทศไทย ดังจะเห็นไดจากกรณีคดี Shamil Bank of. Bahrain v Beximco 

Pharmaceuticals Ltd and others262 ในป ค.ศ. 2004 ศาลประเทศอังกฤษไววินิจฉัยถึงขอพิพาท

ระหวางธนาคาร Shamil ประเทศบาเรนห และ บริษัท Beximco ซึ่งประกอบธุรกิจนําเขาและ

สงออกเวชภัณฑยา ประเทศบังคลาเทศ เกี่ยวกับกรณีการผิดนัดชําระหนี้ในสัญญา   มุราบาฮะฮ 

(Murabahah) ที่ไดทําระหวางกันในป 1995 ของบริษัท Beximco และพวก ที่มีตอธนาคาร 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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ประเด็นสําคัญประการหนึ่งที่นําขึ้นสูศาล คือ การระบุขอความในสัญญามุราบะฮะฮ 

(Murabahah) เกี่ยวกับการเลือกกฎหมายที่นํามาใชตอคดี (governing law) 

        “ภายใตหลักชะริอะห สัญญานี้จะถูกบังคับและไดรับการพิจารณาตามกฎหมายของ

อังกฤษ”

ผูกูยืมผิดสัญญามุราบะฮะฮ (Murabahah) ภายหลังเกิดการผิดนัดชําระหนี้หลาย

ครั้งในสัญญาที่ไดทําไวกับธนาคาร ธนาคารจึงไดนําคดีเขาสูกระบวนการพิจารณาของศาลเพื่อใหศาล

พิพากษาตัดสิน

ประเด็นขอโตแยงของบริษัท Beximco กอนคดีจะขึ้นสูศาล คือ การตีความวาจะนํา

กฎหมายใดมาใชบังคับแกสัญญาทางการเงิน (financial agreement) โดยเห็นวาสัญญาดังกลาว

สามารถบังคับใชไดหากชอบดวยกฎหมายอังกฤษและชอบดวยหลักการทางศาสนาอิสลาม (shariah) 

ในชั้นศาล บริษัท Beximco ยังคงโตแยงวาเมื่อคูสัญญาดังกลาวไดเลือกกฎหมายอังกฤษมาเปน

กฎหมายที่ใชบังคับแกสัญญา แตก็ไดตกลงดวยวาบรรดาเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญาตองเปนไปตาม

หลักชะริอะหดวย โดยบริษัท Beximco ยอมรับวานักนิติศาสตรอิสลามมีความเห็นที่แตกตางกันใน

การตีความและการปรับใชหลักชะริอะห ซึ่งมีขอหามที่ชัดเจน อยางไรก็ดี ที่ไมอาจโตแยงไดวา 

หลักการหามคิดดอกเบี้ยจากการใหกูยืม ซึ่งประเด็นนี้เองบริษัท Beximco เห็นวามีผลสําคัญที่ทําให

สัญญามุราบะฮะฮ (Murabahah) ซึ่งเปนสัญญาพิพาทในครั้งนี้ไมชอบดวยกฎหมายและไมสามารถ

บังคับได เพราะเปนการปดบังการกูยืมเงินที่เรียกดอกเบี้ย

ศาลสูงและศาลอุทธรณอังกฤษพิพากษาโดยรวบรัด (summary judgment) ให

ธนาคาร Shamil เปนฝายชนะคดี โดยศาลเห็นวาหลักชะริอะหไมไดถูกนํามาใชในสัญญามุราบะฮะฮ 

(Murabahah) เพราะคูสัญญามิไดเจตนาเชนนั้นในการดําเนินธุรกรรมดังกลาว โดยศาลไดใหเหตุผล

ในคําพิพากษาไวดังนี้

                                                  
 "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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- การอางถึง “หลักชะริอะห” ในขอกําหนดการเลือกกฎหมายที่นํามาใชบังคับ

(governing law)  มีการปรากฎในสัญญาเปนการแสดงเจตนาที่สะทอนถึง

หลักการตามศาสนาอิสลามที่ธนาคารใชในการดําเนินธุรกิจตามปกติเทานั้น แต

มิไดมีผลเปนการสรางระบบกฎหมายถูกที่สรางขึ้นมา เพื่อบังคับใชใน เหนือ

กฎหมายอังกฤษ 

- ตามหลักอนุสัญญากรุงโรม (The Rome Convention) สัญญานั้นจะบังคับใช

ตาม “กฎหมายที่คูสัญญาไดตกลงเลือก” และการเลือกกฎหมายที่ใชบังคับนั้น 

ตองเปนกฎหมายของประเทศ ไมใชระบบกฎหมายที่ไมใชของประเทศ (non-

national system) เชน กฎหมายชะริอะห แมวาระบบกฎหมายอังกฤษจะเปด

กวางใหคูสัญญาสามารถเลือกนําบทบัญญัติของกฎหมายตางประเทศมาบังคับ

ใช แตคูสัญญาตองระบุโดยเฉพาะเจาะจงอยางเพียงพอวาเปนบทบัญญัติที่เลือก

นํามาใชเปนของกฎหมายตางประเทศ หรือประมวลกฎหมายระหวางประเทศ 

หรือแนวปฏิบัติในเรื่องใด การอางถึงหลักชะริอะหในฐานะกฎหมายที่ใชบังคับ 

(governing law) ยังไมสามารถแสดงถึงเจตนาของคูสัญญาที่ประสงคจะใชระบุ

โดยเฉพาะเจาะจงถึงรายละเอียดของหลักชะริอะหซึ่งคูสัญญาประสงคที่จะ

นําเขามาเปนสวนหนึ่งของสัญญา เมื่อเปนดังนี้ซึ่งยังฟงไมไดวาผูกูยืมจะตอสูได

วาจะนําหลักทั่วไปของชะริอะหเขามาใชแกกรณีพิพาท เพราะหลักการเบื้องตน

เหลา คูสัญญาไมไดระบุไวโดยเฉพาะเจาะจง หรือถูกอางถึงในสัญญา ชะริอะห

ดังกลาว

- คูความทั้งสองฝายยอมรับในเรื่องประเด็นขอพิพาทที่สําคัญ และความยากใน

การนําหลักชะริอะหมาใชในเรื่องของการเงินและธนาคาร ดวยเหตุนี้จึง“เปนไป

ไดยากที่คูสัญญาตองการเรียกรองใหศาลเขาไปเกี่ยวของในเรื่องที่เกี่ยวกับ

ศาสนาอิสลามและหลักความเชื่อ” ลังขอเท็จจริงในประเด็นที่วาการหามคิด

ดอกเบี้ยเปนหลักที่ยอมรับโดยทั่วไป และเนื้อหาสาระของสัญญามุราบะฮะฮยัง

ไมเพียงพอที่จะแสดงใหศาลเห็นวาหากไดกําหนดหลักชะริอะฮมารวมไวในเรื่อง
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ขอกําหนดเรื่องกฎหมายที่ใชบังคับในสัญญาอยางชัดเจนแลว ประเด็นขอโตแยง

ของผูกูยืมรับฟงได 

- ศาลยังกลาวอีกวาไมมีสิ่งที่แสดงใหเห็นวาจําเลยมีขอกังวลเกี่ยวกับประเด็นหลัก

ชะริอะฮ ไมวาจะเปนชวงเวลาการเขาทําสัญญา หรือ ณ เวลาใดกอน

กระบวนการพิจารณาไดเริ่มขึ้น ความเห็นของศาลในเรื่องขอโตแยงเกี่ยวกับชะ

ริอะฮ คือ เลหเหลี่ยมของทนายความ ดังนั้น ศาลจึงมีความโนมเอียงตอการ

ตีความไปในทิศทางที่ทําใหวัตถุประสงคทางธุรกิจที่ปรากฏในสัญญานั้นตองเสีย

ไป

ในคดีนี้เกี่ยวของกับการพิจารณาของศาลในการนําวิธีการของการเงินอิสลาม และ

โดยเฉพาะอยางยิ่งหลักกฎหมายซึ่งปรากฏอยูในขอตกลงของสัญญา เนื่องจากสถานการณของคดีนี้ 

ศาลเห็นวาขอโตแยงเรื่องชะริอะหของผูกูยืมเงินนั้นเปนเลหเหลี่ยมของทนายความ ขอบเขตของศาล

ในการใชบังคับตามหลักการชะริอะหนั้นถูกจํากัด พบวาเปนการชัดแจงวาที่ผูกูยืมเงินตองการ

หลีกเลี่ยงการชําระหนี้ที่มีตอธนาคารโดยการหยิบยกประเด็นเรื่องชะริอะหเปนขอตอสู และไมเปน

ธรรมอยางยิ่งที่จะใหผูกูยืมหลุดพนจากความรับผิดที่มีอยูตอธนาคาร โดยเพียงแตหยิบยกขอตอสูเรื่อง

หลักชะริอะห ทั้งที่กอนหนาผูกูยืมไมเคยคํานึงถึงแบบของสัญญาหรือผลกระทบของหลักชะริอะห 

ประเด็นที่เกิดขึ้นจากคําพิพากษามี 2 ประเด็น ดังนี้

ประการแรก เปนการยากที่จะใหศาลตัดสินหลักการที่แตกตางระหวางนักนิติศาสตร

อิสลาม เกี่ยวกับหลักชะริอะห แตในทางกลับกันศาลนั้นก็เพิกเฉยกับการจัดการในขอโตแยงระหวาง

ผูเชี่ยวชาญ คูสัญญาเขาที่ประสงคทําสัญญาที่นําหลักชะริอะหเขามาเปนสวนหนึ่งของสัญญา ควรตก

ลงกันไวกอนถึงกระบวนการระงับขอพิพาทที่เกี่ยวของกับหลักชะริอะห และความมีผลใชบังคับโดยมี

ผูเชี่ยวชาญดานชะริอะหซึ่งคัดเลือกโดยคูสัญญา หรือสถาบันที่นาเชื่อถือเปนผูพิพากษา แทนที่จะนํา

คดีเขาสูศาลซึ่งอาจมีคาใชจายสูง

ประการที่สอง ในคดีนี้ศาลไดวินิจฉัยในเรื่องเกี่ยวกับการตีความขอสัญญาเรื่อง

กฎหมายที่ใชบังคับ (governing law) ซึ่งจะรวมถึงกฎหมายอังกฤษ โดยศาลไมจําตองพิจารณาและ
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นําหลักชะริอะหมาปรับใช อยางไรก็ตาม ศาลเห็นวาหากนําหลักชะริอะหมาใชในคดีดังกลาวนั้นโดย

ชอบผูกูยืมเงินอาจเปนฝายชนะคดีก็เปนได

5.2.2 แนวทางการแกไขปญหาการตีความเรื่องนิติกรรมอําพราง

อาจปฏิเสธไมไดวาเมื่อนําหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางมาวิเคราะหรวมกับ

โครงสรางตราสารศุกูกหลายโครงสรางดังที่ไดกลาวมาในบทกอนหนา โดยเฉพาะอยางยิ่งดังจะเห็นได

ชัดเจนจากปญหาตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชา

กลับ (head lease – sub lease) ที่มีแนววินิจฉัยตีความการดําเนินธุรกรรมการเชาไปและเชากลับ 

(head lease – sub lease) ในกรณีกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยวาคูสัญญาไมไดมุงผูกพันสัญญา

อยางแทจริง แมจะเปนแนววินิจฉัยที่เกิดจากการจัดเก็บภาษีของกรมสรรพากร แตอยางไรก็ตามสงผล

ทําใหสามารถวิเคราะหตอไปไดวาเปนธุรกรรมดังกลาวมีลักษณะเปนนิติกรรมอําพรางหรือไม ปญหาที่

เกิดขึ้นกับธุรกรรมตราสารศุกูก คือ ภายหลังการวิเคราะหถึงโครงสรางทางกฎหมายอยางแทจริง 

พบวาโครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูก ที่อางอิงธุรกรรมประเภทตางๆ เชน การโอนกรรมสิทธิ์ การซื้อ

ขาย การเชาทรัพย การรวมลงทุนนั้นเปนวิธีการที่ศาสนาอิสลามอนุมัติใหกระทําได เพื่อใหสําเร็จตาม

เปาประสงคของการระดมทุนในตราสารศุกูก และเปนธุรกรรมที่สอดคลองกับการไดมาซึ่งเปาหมาย

ของการระดมทุน ซึ่งอาจจะทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนั้นมีลักษณะใกลเคียงกับดอกเบี้ยในทางการคา

ซึ่งเปนผลประโยชนตอบแทนในการทําธุรกรรม โดยอาจถูกตีความในลักษณะเปนการไดรับ

ผลตอบแทนในรูปแบบดอกเบี้ยจากการกูยืมเงิน ซึ่งอาจกอใหเกิดความเสี่ยงทางกฎหมายในเรื่องนิติ

กรรมอําพรางเกิดขึ้นภายในระบบการเงินอิสลาม (Islamic Finance) เนื่องจากสภาพขอจํากัดในการ

ระดมทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนานั้นสงผลตอรูปแบบกลไกในการระดมทุน อันเปนความ

เสี่ยงทางกฎหมายที่มิอาจหลีกเลี่ยงไดภายในระบบการเงินอิสลามทั่วโลก 

สําหรับแนวทางในการแกไขปญหาดังกลาวที่ผูเขียนไดทําการศึกษาวิจัยนั้นพบวา

เปนการยากในการหามาตรการในการแกไขความเสี่ยงทางกฎหมายดังกลาว เนื่องจากหลักกฎหมาย

ในเรื่องนิติกรรมอําพรางนั้นเปนหลักกฎหมายที่สําคัญในเรื่องการแสดงเจตนาซึ่งใชบังคับกับนิติกรรม

สัญญาทั่วไปและรวมถึงนิติสัมพันธภายในธุรกรรมตราสารศุกูกดวย
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สําหรับแนวทางที่เปนทางออกในการลดปญหาและขจัดอุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้นจาก

แนวทางการตีความนิติกรรมอําพรางในการระดมทุนภายในตราสารศุกูกนั้น ผูเขียนเห็นวาวิธีการแกไข

ปญหา คือ การตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีใน

การระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา กลาวคือ จากประเด็น

ปญหาแนวทางการวินิจฉัยนิติสัมพันธภายในกลไกการดําเนินธุรกรรมการเชาทรัพยของกองทุน

อสังหาริมทรัพยสมุยในลักษณะที่คูสัญญาไมตองการผูกพันตามสัญญาเชาทรัพย จึงไมผูกพันกันตาม

สัญญาเชาทรัพยนั้น ผูเขียนเห็นวาเปนบทเรียนหลักที่สามารถนํามาปรับใชกับประเด็นปญหาของตรา

สารศุกูก เนื่องจากสิ่งที่นากังวลสําหรับปญหาในเรื่องการการตีความการดําเนินธุรกรรมภายในตรา

สารศุกูก คือ ผูตีความขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะของระบบการเงินอิสลาม (Islamic 

finance) ดังนั้น เมื่อนําหลักกฎหมายเขามาปรับใชกับธุรกรรมแลว อาจสงผลในเชิงการตีความใน

ลักษณะเปนนิติกรรมอําพราง แตอยางไรก็ตามแนวทางการตีความนั้นขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูที่

เกี่ยวของซึ่งเปนสิ่งที่ไมแนนอนและไมอาจควบคุมได 

การตราพระราชบัญญัติเพื่อการตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้น

ระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ได

กระทําก็นับเปนแนวทางการแกไขประการหนึ่ง เนื่องจากการตราพระราชบัญญัติยกเวนการนํา

บทบัญญัติในเรื่องนิติกรรมอําพรางมาใชบังคับกับกรณีตราสารศุกูกนั้น อาจกอใหเกิดความลักลั่นได 

เพราะหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางเปนหลักกฎหมายที่มาจากหลักที่วาดวยหลักเจตนาที่

ถูกตองตรงกัน (Doctrine of mirror image) ซึ่งมีผลในการจํากัดเรื่องเสรีภาพในการแสดงเจตนาซึ่ง

ที่ใชบังคับกันอยูทั่วไปรวมถึงการแสดงเจตนาดังปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 155263 แหง

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ดังนั้น มาตรการการแกไขปญหาโดยบัญญัติกฎหมายเพื่อยกเวน

การนําผลในเรื่องนิติกรรมอําพรางมาใชอาจสงผลกระทบที่รุนแรงตามมาได

                                                  
263 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 155 การแสดงเจตนาลวงโดยสมรูกับคูกรณีอีกฝายหนึ่งเปนโมฆะ แตจะยกขึ้นเปนขอตอสู

บุคคลภายนอกผูกระทําการโดยสุจริต และตองเสียหายจากการแสดงเจตนาลวงนั้นมิได
ถาการแสดงเจตนาลวงตามวรรคหนึ่งทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมอืน่ ใหนําบทบัญญัติของกฎหมายอนั

เกี่ยวกับนิติกรรมที่ถูกอําพรางมาใชบังคับ
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ผูเขียนเห็นวาแทจริงแลวสิ่งที่นากังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงในเรื่องนิติกรรมอําพรางใน

ตราสาร  ศุกูก คือ หากเกิดกรณีเปนขอพิพาทเกิดขึ้น ศาลอาจหยิบยกประเด็นดังกลาวขึ้นมาวินิจฉัย 

และอาจสงผลกระทบตอแนวทางในการวินิจฉัยไปในทิศทางที่ไมเปนการสงเสริมการระดมทุนในตรา

สารศุกูก เพราะเปนที่แนนอนวาเครื่องมือทางกฎหมายที่นํามาใชในการวินิจฉัยขอพิพาทดังกลาว

อันดับแรก คือ บทบัญญัติมาตรา 155 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ซึ่งผลของการพิจารณา

จะเปนอยางไรนั้นลวนแลวแตเปนดุลยพินิจของศาล

แตอยางไรก็ตาม การที่ประเทศไทยมีนโยบายตองการจะสงเสริมการระดมทุนอัน

สอดคลองกับหลักการทางศาสนา ผูเขียนเห็นวาควรมีการลดความเสี่ยงความไมแนนอนทางกฎหมาย

ดังกลาว โดยการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในธุรกรรมตราสาร   

ศุกูก กลาวคือ เมื่อมีการบัญญัติกฎหมายขึ้นมารับรองสถานะที่สมบูรณทางกฎหมายของนิติสัมพันธ

ดังกลาว เมื่อเกิดขอพิพาททางศาล ศาลสามารถหยิบยกบทบัญญัติดังกลาวขึ้นมาปรับใชกับขอพิพาท

ไดในทันทีในฐานะเปนกฎหมายเฉพาะ 

การตราพระราชบัญญัติเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุน

และทรัสตี นอกจากจะเปนการกําหนดกรอบของผลทางกฎหมายใหสอดคลองกับลักษณะของการ

ระดมทุนในตราสารศุกูกแลว ยังเปนการสงเสริมและพัฒนาการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักการทาง

ศาสนาอิสลามของไทยยิ่งขึ้นอีกดวย 

สําหรับการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการ

ระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํานั้น เพื่อใหองคกรที่มีหนาที่ใน

การกํากับดูแลสามารถกํากับดูแลธุรกรรมตราสารศุกูกได ผูเขียนเห็นวาควรมีการกําหนดกรอบเงื่อนไข

ในการรับรองสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้น โดยใหสามารถกํากับดูแลการรับรองสถานะของนิติ

สัมพันธในอยูภายในกรอบของกฎหมายที่สอดคลองกับสภาพของลักษณะธรรมชาติของการระดมทุน

ตราสารศุกูก ดังที่ปรากฏเปนโครงสรางตราสารออกมาในดังกลาวในขางตน

โดยแนวทางการตราพระราชบัญญัติการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผู

ระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทําที่
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ผูเขียนคิดคนขึ้นนั้น คือ แนวทางการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 เพื่อการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุน

ภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา โดยการตราพระราชบัญญัติใหมี

สาระสําคัญดังนี้ 

”นิติสัมพันธในธุรกรรมอื่นใดที่เปนการสงเสริมหรือเอื้ออํานวยตอตลาดทุนอิสลาม 

อันเกี่ยวของกับการระดมทุนในตราสารศุกูกใหถือวามีมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา เมื่อได

ดําเนินการตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด.”

วัตถุประสงคของบทบัญญัติมาตราดังกลาวมีขึ้นเพื่อใหสถานะแกนิติสัมพันธของผู

ระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ใหมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา กลาวคือ เมื่อผู

ระดมทุนประสงคจะเขาทําการระดมทุนในตราสารศุกูก ผลในทางกฎหมายของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้น

ระหวางผูระดมทุนและทรัสตีนั้น ควรอยูในรูปแบบของการระดมทุนผานธุรกรรมอางอิงอันสอดคลอง

กับหลักการทางศาสนา ไมควรมีการตีความไปในทิศทางที่ไมเปนการสงเสริมการระดมทุนในตราสารศุ

กูก ผูเขียนเห็นวาการมีบทบัญญัติเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธระหวางผูระดมทุนและทรัสตีมีผลใช

บังคับไดตรงตามที่ไดกระทํา ยอมจะเปนผลดีอยางยิ่งในการสนับสนุนการระดมทุนในตราสารศุกูก 

สําหรับหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในใหสถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุน

และทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ใหมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา ใหอํานาจหนาที่แก

คณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการประกาศกําหนดแนวทางปฏิบัติที่เหมาะสมในการกําหนดหลักเกณฑการ

ใหสถานะดังกลาว โดยการออกเปนประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนวาดวยเรื่องขอกําหนดใน

การใหสถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ซึ่งผูเขียนเห็นวา

ประกาศดังกลาวควรใชเปนขอกําหนดเพิ่มเติมที่ประกอบกับขอกําหนดตามประกาศคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย วาดวยหลักเกณฑเกี่ยวกับทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก และ

ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน วาดวยขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกและ

การเปดเผยขอมูล ซึ่งสาระสําคัญของประกาศเปนการกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในให

สถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูกที่มีหนาที่กอนการเสนอ

ขายศุกูกที่ออกใหม



278

ผูเขียนเห็นวาสาระสําคัญของประกาศดังกลาวควรมีการระบุในลักษณะที่วาเมื่อผูขอ

อนุญาตออกตราสารศุกูกไดดําเนินการการหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการการออกและเสนอขายศุกูก

ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนวาดวยเรื่องขอกําหนดเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก

และการเปดเผยขอมูล และประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวยเรื่อง

ขอกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกแลว หากภายหลังที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดทําการ

พิจารณาแบบคําขออนุญาต และผูขออนุญาตนั้นไดรับอนุญาตใหออกและเสนอขายศุกูกได ใหถือวา

นิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูกที่ไดรับอนุญาตดังกลาวนั้นมีผลใช

บังคับตรงตามที่ไดกระทํา โดยผูเขียนเห็นวาการกําหนดแนวทางในการใหสถานะของนิติสัมพันธ

ดังกลาวเปนหนึ่งในขั้นตอนที่ผูระดมทุนในฐานะผูขออนุญาตยื่นอนุญาตการเสนอขายตราสารศุกูกจะ

เปนการใหความคุมครองแกผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนในตราสารศุกูกโดยมีขั้นตอนไม

ยุงยาก และดําเนินการพิจารณาในคราวเดียว ซึ่งจะสงผลทําใหการระดมทุนในตราสารศุกูกของไทย

อยูภายใตความคุมครองของพระราชบัญญัติและประกาศดังกลาวโดยอัตโนมัติ                  

นอกจากนั้นผูเขียนเห็นวาการที่ประเทศไทยมีนโยบายที่ตองการสงเสริมและ

สนับสนุนการระดมทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนา อาทิเชน การระดมทุนในตราสารศุกูก

ประเทศไทยจําเปนตองมีการวางนโยบายเพื่อรองรับผลกระทบที่จะเกิดขึ้นภายหลังมีการระดมทุน

เกิดขึ้นจริง อยางไรก็ตาม วิธีการแกไขปญหาทางกฎหมายในการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลาม 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีการระดมทุนในตราสารศุกูก ผูเขียนเห็นวาควรมีการพัฒนากฎหมายเพื่อ

รองรับการระดมทุนที่จะเกิดขึ้น ซึ่งการพัฒนากฎหมายดังกลาวนั้น ไมเพียงจะเปนการยังประโยชนใน

เรื่องตราสารศุกูกเทานั้น แตยังสามารถครอบคลุมไปถึงระบบการเงินอิสลาม (Islamic finance) ของ

ประเทศไทยทั้งระบบไดอีกดวย ผูเขียนเห็นวาภาครัฐควรมีการจัดทําแผนพัฒนาระบบการเงินอิสลาม 

(Islamic finance) ของประเทศไทยขึ้นเปนวาระแหงชาติ เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรู

รวมกันถึงการพัฒนาโครงสรางทางกฎหมายเพื่อการรองรับการพัฒนาระบบการเงินอิสลามที่กําลังจะ

เกิดขึ้น เชน กรณีการศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะฮะฮ 

(Commodity Murabaha House) ภายในประเทศไทย เปนตน

และเมื่อผู เขียนไดทําการศึกษาวิจัยแนวทางการแกไขปญหาการระดมทุน

ภายในประเทศมาเลเซีย พบวาประเทศมาเลเซียนั้นเปนประเทศที่มีนโยบายในการตองการพัฒนา
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ระบบการเงินอิสลามของตนใหเปนศูนยการทางการเงินอิสลามระหวางประเทศ (International 

Islamic Financial centre) โดยปจจุบันประเทศมาเลเซียเปนประเทศที่รองรับกฎหมายใน 2 ระบบ 

กลาวคือ ทั้งกฎหมายคอมมอลลอว และกฎหมายชะริอะห ซึ่งไดมีแนวทางในแกไขปญหาทาง

กฎหมายที่เกิดขึ้นเมื่อเกิดกรณีที่ไมสอดคลองในเรื่องที่เกี่ยวกับธุรกรรมทางการเงินและการธนาคาร

ระหวางกฎหมายทั้งสองระบบดังกลาว โดยประเทศมาเลเซียไดมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะห 

(Shariah Advisory Council of Bank Negara Malaysia (SAC)) ซึ่งจัดตั้งโดยธนาคารกลางแหง

ประเทศมาเลเซีย ในฐานะองคกรชะริอะหที่สูงที่สุดของประเทศมาเลเซีย สภาที่ปรึกษาชะริอะหแหง

ธนาคารกลางประเทศมาเลเซีย มีอํานาจในเรื่องที่เกี่ยวของกับกฎหมายอิสลามเพื่อวัตถุประสงคธุรกิจ

ธนาคารอิสลาม การประกันภัย ธุรกิจการเงินอิสลาม ธุรกิจการพัฒนาทางการเงินอิสลาม หรือธุรกิจ

อื่นใดซึ่งอยูบนหลักการชะริอะห และไดรับการกํากับและดูแลจากธนาคารกลางประเทศมาเลเซีย 

(Bank Negara Malaysia) ในฐานะองคกรที่ทําการพิจารณาและใหคําแนะนําแกธนาคารกลาง

ประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) ในเรื่องที่เกี่ยวกับชะริอะห สภาที่ปรึกษาชะริอะหยังคง

มีหนาที่ในการตรวจสอบความสมบูรณในการธนาคารอิสลาม และผลิตภัณฑเกี่ยวกับการประกันภัย

เพื่อทําใหแนใจวาไดปฏิบัติตามหลักชะริอะห ยิ่งไปกวานั้นยังเปนผูใหคําแนะนําแกธนาคารกลาง

ประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) ในประเด็นเรื่องชะริอะหที่เกี่ยวของกับธุรกิจการเงิน

อิสลาม หรือธุรกรรมใดๆ ของ Bank Negara Malaysia และองคกรอื่นที่เกี่ยวของ264

จากการศึกษาวิจัย ผูเขียนพบวาการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหภายในประเทศ

มาเลเซียนั้นมีการจัดตั้งขึ้นในหลายภาคสวน ไมวาจะเปนธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซีย (Bank 

Negara Malaysia), Labuan Financial Services Authority (FSA) และสํานักงานคณะกรรมาร

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซีย (Securities Commission Malaysia : SC)  

แตอํานาจของสภาที่ปรึกษาชะริอะหของธนาคารแหงประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) 

นั้นเปนรูปธรรมและเห็นไดชัดเจนมากที่สุด กลาวคือ ไดมีการเพิ่มเติมความลงไปในพระราชบัญญัติ

                                                  
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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ธนาคารแหงประเทศมาเลเซีย ค.ศ. 2009 (Central Bank of Malaysia Act 2009)265 ในหมวดที่ 7 

เรื่องธุรกิจการเงินอิสลาม สวนที่ 1 สภาที่ปรึกษาชะริอะห และสวนที่ 2 อํานาจของธนาคารกลาง

บทบัญญัติมาตรา 51 ถึงมาตรา 60 

โดยพระราชบัญญัติกลาวถึงประเด็นตางๆ ดังนี้ การจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะห 

หนาที่ของสภาที่ปรึกษาชะริอะห การแตงตั้งสมาชิกของสภาที่ปรึกษาชะริอะห การจัดตั้งสํานักงาน

เลขาธิการสภาที่ปรึกษาชะริอะห การรับคําปรึกษาของธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซียและ

สถาบันการเงินอิสลามจากสภาที่ปรึกษาชะริอะห การอางอิงสภาที่ปรึกษาชะริอะหในคําวินิจฉัยของ

ศาลและอนุญาโตตุลาการ ผลของคําวินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะห ฐานะที่เหนือกวาของคํา

วินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะห ธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซียออกประกาศ แนวปฏิบัติใน

เรื่องที่เกี่ยวกับชะริอะห และการสนับสนุนประเทศมาเลเซียในฐานะศูนยกลางทางการเงินอิสลาม

จากรายละเอียดที่ปรากฏในพระราชบัญญัติดังกลาว สามารถสรุปสาระสําคัญใน

เรื่องอํานาจหนาที่ของสภาที่ปรึกษาชะริอะหของธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซียไดดังนี้ กลาวคือ 

ธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซียสามารถจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหได โดยมีหนาที่ในการแสวงหา

หลักกฎหมายอิสลามเพื่อนํามาใชในวัตถุประสงคเกี่ยวกับธุรกิจการเงินอิสลาม โดยสภาที่ปรึกษา

ดังกลาวนั้นสามารถมีแนวทางในการดําเนินงานของตนเอง สําหรับหนาที่ของสภาที่ปรึกษาชะริอะห 

คือ การคนหากฎหมายอิสลามที่เกี่ยวของกับการเงินและทําการวินิจฉัยโดยการอางอิงกฎหมาย

ดังกลาว ใหคําปรึกษาแกธนาคารกลางในประเด็นหลักชะริอะหที่เกี่ยวของกับธุรกิจการเงินอิสลาม 

การดําเนินการ หรือธุรกรรมของธนาคารกลาง อีกทั้งยังมีหนาที่ใหการใหคําปรึกษาแกสถาบันการเงิน

อิสลาม หรือบุคคลอื่นที่เกี่ยวของตามกฎหมาย และปฏิบัติหนาที่ประการอื่นที่ธนาคารกลางนั้น

กําหนด โดยบุคคลที่จะเขาดํารงตําแหนงภายในสภาที่ปรึกษาชะริอะหนั้นประกอบดวยผูเชี่ยวชาญ

ดานนิติศาสตรอิสลาม นักกฎหมาย และผูเชี่ยวชาญดานลงทุน สมาชิกของสภาที่ปรึกษานั้นมี

คุณสมบัติ เปนอิสระ และมีประสบการณที่สูงในเรื่องการธนาคาร การเงิน เศรษฐกิจ กฎหมาย และ

การนําหลักชะริอะหมาประยุกตใชโดยเฉพาะอยางยิ่งในขอบเขตของเศรษฐศาสตรและการเงินอิสลาม 

                                                  
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]
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สําหรับประเด็นสําคัญภายในพระราชบัญญัติดังกลาว คือ มาตรา 56 ของ

พระราชบัญญัติดังกลาวไดมีการกําหนดใหกอนที่จะมีการดําเนินการพิจารณาคดีความเกี่ยวกับธุรกิจ

การเงินอิสลาม หากมีขอสงสัยใดๆ ที่เกี่ยวของกับประเด็นเรื่องหลักชะริอะห ศาลหรือนุญาโตตุลาการ

นั้นตองทําการพิจารณาคําวินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะหที่ไดตีพิมพออกมา หรือใหถามคําถามแก

สภาที่ปรึกษาชะริอะหเพื่อการดําเนินการทําคําวินิจฉัยในเรื่องดังกลาว โดยการยื่นผานสํานัก

เลขาธิการสภาที่ปรึกษาชะริอะห และคําวินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะหนั้นมีผลผูกพันธนาคาร

อิสลาม ศาล และอนุญาโตตุลาการ โดยคําวินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะหของธนาคารกลางนั้นมี

สถานะที่สูงกวาคําวินิจฉัยที่ปรึกษาชะริอะหอื่นๆ ที่มีลักษณะขัดกัน

จากแนวทางการแกไขปญหาทางกฎหมายของธนาคารกลางประเทศมาเลเซีย 

ผูเขียนเห็นวาเปนแนวทางที่ดีในการแกไขปญหาอันเปนอุปสรรคตอการระดมทุนในระบบการเงิน

อิสลามอยางเปนรูปธรรมเชนเดียวกัน เนื่องจากเมื่อมีการสงเสริมหรือพัฒนาการระดมทุนในรูปแบบ

ใดๆ ไมเพียงที่ภาครัฐหรือองคกรที่เกี่ยวของนั้นจะไดรับแตประโยชนที่ดี แตมาตรการสงเสริมการ

ระดมทุนตางๆ นั้นยอมตองมีผลกระทบที่จะตามมา ประเทศมาเลเซียเปนประเทศตนแบบในการ

แกไขปญหาดังกลาวในทรรศนะของผูเขียน เพราะไดจัดใหมีกระบวนการในทางกฎหมายเพื่อการ

รองรับผลกระทบที่จะตามมาเมื่อมีการสงเสริมการระดมทุนในระบบการเงินอิสลาม ผูเขียนเห็นวา

ประเทศไทยควรมีการนําแนวทางการแกไขปญหาดังกลาวของประเทศมาเลเซียมาพัฒนาใหเหมาะสม

กับสภาพของประเทศไทย สําหรับแนวทางที่ผูเขียนเห็นวาประเทศไทยควรนํามาปรับใชเพื่อการแกไข

ปญหาทางกฎหมายอันเปนอุปสรรคตอการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามอีกประการหนึ่ง คือ การจัดตั้ง

สภาที่ปรึกษาชะริอะห โดยใหสภาที่ปรึกษาดังกลาวมีอํานาจในการทําคําวินิจฉัยในประเด็นหลักชะ

ริอะหที่เกี่ยวของกับระบบการเงินอิสลาม ซึ่งในปจจุบันประเทศไทยมีสถาบันการเงินอิสลาม คือ 

ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย ซึ่งมีคณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหของธนาคารในการทําหนาที่ใน

การตรวจสอบและอนุมัติผลิตภัณฑทางการเงินที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามอยูแลว แต

ขอบอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการชุดดังกลาวนั้นกระทําการปฏิบัติงานใหแกธนาคารอิสลามแหง

ประเทศไทยเทานั้น ผูเขียนเห็นวาควรมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นโดยใหอํานาจแกคณะที่

ปรึกษาชะริอะหที่มีคุณสมบัติที่เหมาะสมสามารถมีอํานาจในการตรวจสอบ วินิจฉัยประเด็นขอพิพาท

เกี่ยวกับหลักชะริอะหที่เกิดขึ้นในระบบการเงินอิสลามในระดับประเทศดวย โดยอํานาจหนาที่หลักที่
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หลักของสภาที่ปรึกษาชะริอะห คือ การวินิจฉัยขอพิพาทใดๆที่อาจเกิดขึ้นเมื่อเกิดความไมสอดคลอง

ระหวงกฎหมายไทยและหลักชะริอะหในเรื่องธุรกิจการเงินอิสลาม กลาวคือ สภาที่ปรึกษาชะริอะหมี

หนาที่ในการทําคําวินิจฉัยเพื่อใชในการอางอิงของเปนบรรดทัดฐานแกสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สถาบันการเงินอิสลาม ศาลหรืออนุญาโตตุลาการดังที่มีการปรากฏ

ในประเทศมาเลเซีย  โดยในขั้นตนผูเขียนเห็นวาควรมีการดําเนินการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพื่อเพิ่มหมวดวาดวยเรื่องธุรกิจหลักทรัพยอิสลาม โดย

สาระสําคัญของพระราชบัญญัติในหมวดดังกลาวใหมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้น ซึ่งจะเปน

การรองรับการพัฒนาในดานตลาดทุนอิสลามที่กําลังจะขยายตัวขึ้นในอนาคต เนื่องจากในอนาคต

ผูเขียนเห็นวาการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามนั้นอาจไมไดเกิดขึ้นจากธนาคาร

อิสลามแหงประเทศไทยเพียงแหงเดียวเทานั้น ดังนั้น การที่องคกรที่ทําหนาที่ใหการกํากับดูแลตลาด

ทุนจะมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมา  ผูเขียนเห็นวาจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุน

อิสลามในอนาคต อีกทั้งเมื่อมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมายังจะกอใหเกิดความเปน

มาตรฐานเกิดขึ้น กลาวคือ อํานาจหนาที่ของสภาที่ปรึกษาชะริอะห คือ การวินิจฉัยหลักชะริอะหที่

เกี่ยวของกับการระดมทุนภายในตลาดทุน อาจมีการจัดทําคําวินิจฉัย หรือการหารือขอพิพาทเกี่ยวกับ

หลักชะริอะหในเรื่องที่เกี่ยวของกับธุรกรรมทางการเงินอิสลาม เมื่อมีการเผยแพรแนววินิจฉัยของสภา

ที่ปรึกษาดังกลาว ยอมสามารถนํามาใชเปนบรรทัดฐานในการตัดสินคดีความที่มีความเกี่ยวของกับ

การระดมทุนอิสลามที่เปนประเด็นขอพิพาททางชะริอะหไดอีกดวย

อาจกลาวโดยสรุปไดวาแนวทางการแกไขปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับ

การระดมทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย และปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง

ควรมีการกําหนดเปนแผนพัฒนาระบบการเงินอิสลาม (Islamic finance) ของประเทศไทยขึ้นเปน

วาระแหงชาติ เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรูรวมกันถึงการพัฒนาโครงสรางทางกฎหมายเพื่อ

การรองรับการพัฒนาระบบการเงินอิสลามที่กําลังจะเกิดขึ้น เชน กรณีการศึกษาความเปนไปไดในการ

จัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะฮ (Commodity Murabaha House) ภายในประเทศไทย

ควรมีการมุงสงเสริมในการใหความรู ศึกษาผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น และคนหาวิธีแกไขปญหาเมื่อมี

การนําหลักกฎหมายของประเทศไทยมาใชปฏิบัติเพื่อใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลาม 

อาทิเชน กรณีความความสัมพันธระหวางผูลงทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk 
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al-Musharakah) เนื่องจากการที่บุคคลมีทรัพยสินรวมกัน หรือตกลงทํากิจการบางอยางรวมกัน หรือ

มีการแบงผลประโยชนจากกิจการบางอยางนั้น มักจะเกิดปญหาขึ้นเสมอวา บุคคลเหลานั้นเปน

หุนสวนกันตามกฎหมายหรือไม และกรณีการกําหนดสัดสวนการรับประโยชนของผูระดมทุนหรือทรัส

ตีในฐานะผูรับประโยชน หนวยงานที่เกี่ยวของควรมีการศึกษาวิเคราะหในเชิงลึกเพื่อที่จะสามารถ

กําหนดมาตรการทางกฎหมายใหสอดคลองกับลักษณะของการระดมทุนของอิสลามอยางแทจริง อัน

จะเปนการสงเสริมและพัฒนาการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามของประเทศไทย

นอกจากนั้นการแกไขเพิ่มเติมความในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยเพื่อเพิ่มเติมบทบัญญัติอันเปนการสนับสนุนการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลาม ไมวาใน

กรณีเรื่องการตราบทบัญญัติในการใหสถานะในนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีใหมีผลในทาง

กฎหมายตรงตามที่คูสัญญาทั้งสองฝายไดมุงกระทํา หรือกรณีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมา

นั้น ผูเขียนใหวาจะเปนประโยชนอยางยิ่งในการพัฒนากฎหมายที่มีอยูในปจจุบันของไทยใหมีความ

สอดคลองกับลักษณะของการระดมทุนในตราสารศุกูก อีกทั้งหากเกิดขอควรสงสัย หรือเกิดปญหา

ความไมสอดคลองระหวางกฎหมายไทยและหลักการทางศาสนาที่เกี่ยวของกับการระดมทุนภายใน

ตลาดทุนอิสลามจะมีหนวยงานที่มีความรูความเขาใจเขาทําหนาที่ในการวินิจฉัยขอหารือดังกลาว โดย

การเผยแพรแนวทางในการวินิจฉัยดังกลาว เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของหรือบรรดาผูที่เกี่ยวของในการ

ระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลามสามารถยึดถือแนววินิจฉัยดังกลาวเปนบรรทัดฐานอันจะกอใหเกิด

ความเปนมาตรฐาน และเปนการแกไขปญหาในเรื่องการนําบทบัญญัติกฎหมายมาปรับใชโดยขาด

ความรูความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะของการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลามอยางแทจริง



บทที่ 6

บทสรุปและขอเสนอแนะ

6.1 บทสรุป

เนื่องจากตลาดการเงิน (Financial Market) ในปจจุบันไมไดมีแตเพียงตลาดการเงินใน

กระแสหลักเทานั้นที่ไดรับความนิยมในการใชเปนชองทางการระดมทุน ตลาดการเงินอิสลาม 

(Islamic Financial Market) ก็ไดรับความนิยมเชนเดียวกัน แมวาชองทางระดมทุนในตลาดการเงิน

อิสลามภายในประเทศไทยจะมีการระดมทุนผานธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย แตในดานตลาดทุน

กลับยังไมไดรับการพัฒนาเทาที่ควร เมื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบกับตางประเทศ

ดวยเหตุที่ศาสนาอิสลามมีหลักการทางศาสนาที่ครอบคลุมไปถึงวิถีการดําเนินชีวิต รวมถึง

การดําเนินธุรกรรมทางเศรษฐกิจที่แตกตางไปจากศาสนาอื่น โดยมุสลิมนั้นไมสามารถไดรับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบดอกเบี้ย (Riba) ซึ่งนับวาเปนสิ่งที่ขัดกับหลักการทางศาสนา

อยางรายแรง เพราะดอกเบี้ยเปนประโยชนที่เกิดขึ้นมาจากความไมเทาเทียม นอกจากนั้นธุรกรรมทาง

เศรษฐกิจที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาตองเปนธุรกรรมที่มีความแนนอน (Gharar) และไมเปน

สิ่งตองหามตามหลักศาสนา (Haram) 

จากขอจํากัดในการลงทุนที่เกิดขึ้นจากหลักการทางศาสนา ทําใหนักลงทุนมุสลิมตองมี

ชองทางในการระดมทุนที่ไมขัดตอหลักการทางศาสนา ซึ่งในปจจุบันการลงทุนที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนาอิสลามไดรับการสงเสริมโดยเปนหนึ่งในมาตรการตามแผนพัฒนาตลาดทุนไทย 

พ.ศ. 2552 ในการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินประเภทตราสารศุกูก (sukuk) เพื่อใหประเทศไทย

สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนของนักลงทุนมุสลิมและนักลงทุนทั่วไปไดมากยิ่งข้ึน

แมวาการระดมทุนในตราสารศุกูกของประเทศไทย จะยังไมมีการระดมทุนเกิดขึ้นจริงใน

ปจจุบัน แตสามารถเล็งเห็นถึงปญหาทางกฎหมายที่จะเกิดขึ้นเมื่อมีการระดมทุนในตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย  เนื่องจากกฎหมายของประเทศไทยในปจจุบันยังไมเอื้อตอการออกตราสารศุกูก 

ในการวิเคราะหเพื่อคนหาแนวทางแกไขปญหาทางกฎหมายที่เกี่ยวกับการระดมทุนตราสารศุกูกของ
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ประเทศไทยนั้นจําเปนตองมีความรูในเรื่องเกี่ยวกับตราสารหนี้ เนื่องจากตราสารศุกูกมีลักษณะ

สามารถเทียบเคียงไดกับตราสารหนี้ การทราบถึงลักษณะของตราสารหนี้จะชวยในการวิเคราะห

เปรียบเทียบกับสภาพของตราสารศุกูกที่ทําใหเห็นถึงสภาพปญหาที่เกิดขึ้นในการระดมทุนตราสาร   

ศุกูกไดเปนรูปธรรมมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ดี การออกตราสารศุกูกภายในประเทศไทยไดมีการนํา

กลไกทรัสตเขามาเปนเครื่องมือในการระดมทุน แตกลไกทรัสตนั้น เปนกลไกกลาง อันเปนเครื่องมือที่

ชวยอํานวยความสะดวกในดําเนินธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการเงินหลายประเภท ดังนั้น การนํา

กลไกทรัสตมาใชในการระดมทุนตราสารศุกูก อาจสงผลทําใหเกิดความไมสอดคลองกับสภาพและ

ลักษณะของโครงสรางตราสารศุกูกอยาแทจริง ตามที่ปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 13 แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ในประเด็นปญหาเรื่องการกําหนดสัดสวน

ในการเขารับประโยชนของผูระดมทุนและทรัสตีในกองทรัสต อันถือเปนอุปสรรคในการระดมทุนที่

เกิดขึ้นในโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah)

ปญหาในทางกฎหมายที่เกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกนั้น ไมไดมีเพียงแตปญหาที่

เกิดขึ้นจากการนําบทบัญญัติบางประการของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 

2550 มาใชกับการระดมทุนตราสารศุกูก แตยังมีปญหาในเรื่องของรูปแบบการระดมทุนตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องการกําหนดรูปแบบและบทบาทขององคกรที่ทําหนาที่

ในการอํานวยความสะดวกในการระดมทุนตราสารศุกูกซึ่งเกิดขึ้นกับกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรม

การซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) วาประเทศไทยควรมีการนําเอาตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) ที่มีการใชอยาง

แพรหลายในประเทศมาเลเซียมาใชในประเทศไทยหรือไม และควรมีองคกรที่ทําหนาที่อํานวยความ

สะดวกในการระดมทุนของตราสารดังกลาวหรือไม โดยมีรูปแบบขององคกรที่ทําหนาที่เชนเดียวกับ 

Bursa Suq Al-Sila ของประเทศมาเลเซีย

นอกจากนี้ยังมีปญหาที่เกิดขึ้นในเรื่องความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญา

ตามหลักการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) วาแทจริงแลวตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่ง

ซื้อ (sukuk al-Istisna) นั้นเปนตราสารที่มีธุรกรรมอางอิงเปนเอกเทศสัญญาประเภทใดตามหลัก

กฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย เนื่องจากตามหลักการทางศาสนาอิสลามไดจัดประเภทธุรกรรมอีส

ทีสนาไวเปนการซื้อขาย อยางไรก็ตามเมื่อทําการพิจารณาลักษณะธุรกรรมอางอิงตราสารดังกลาวแลว 
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พบวาเปนธุรกรรมอางอิงที่มีความคลายคลึงกับทั้งสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของตามหลัก

กฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย จึงกอใหเกิดปญหาในการวิเคราะหวาแทจริงแลวธุรกรรมอางอิงตรา

สารดังกลาวเปนธุรกรรมอางอิงสัญญาใด เนื่องจากความแตกตางระหวางสัญญาซื้อขายและสัญญาจาง

ทําของนั้นจะสงผลกระทบตอสิทธิ หนาที่และความรับผิดตอผูมีสวนเกี่ยวของในการระดมทุนในตรา

สารดังกลาว 

อยางไรก็ตาม ยังกอใหเกิดประเด็นปญหาที่ตองทําการพิจารณาวาความสัมพันธระหวางผูถือ

ตราสารอศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) ที่ในสัญญากอตั้งทรัสตเพื่อการ

ออกตราสารศุกูกของตางประเทศบางครั้งมีการกําหนดขอความที่วา “Investor invest shall for 

among themselves” แทจริงแลว กอใหเกิดความสัมพันธความเปนหุนสวนสามัญระหวางผูถือ

อางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) ตามกฎหมายหุนสวนบริษัทของไทยหรือไม 

เพราะหากกอใหเกิดความสัมพันธหุนสวนสามัญขึ้น ยอมจะสงผลใหเกิดสิทธิ หนาที่ และความรับผิด

ระหวางผูถือตราสารศุกูก เชน กรณีหุนสวนทุกคนตองรับผิดตอบุคคลภายนอกในการกระทําของผู

เปนหุนสวนอื่น เปนตน 

อีกทั้งยังมีปญหาทางกฎหมายที่เกิดขึ้นในการระดมทุนผานตราสารศุกูกที่สําคัญอีกประการ 

คือ การตีความธุรกรรมตราสารศุกูกในลักษณะนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงิน ซึ่งนับวาเปนประเด็น

ปญหากฎหมายที่สําคัญอันสงผลกระทบตอการระดมทุนในทุกโครงสรางของตราสารศุกูก

ดังที่ไดกลาวมาในขางตนนั้นเปนปญหาที่จะเกิดขึ้นเมื่อมีการระดมทุนในตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย  เพราะในปจจุบันนั้นกฎหมายของประเทศไทยยังไมเอื้อตอการออกตราสาร      

ศุกูกอยางแทจริง อันเปนปญหาที่ตองไดรับการแกไข หากประเทศไทยมีนโยบายที่ตองการจะสงเสริม

การระดมทุนในตลาดทุนอิสลามอยางแทจริง

เมื่อกลาวถึงมาตรการสงเสริมการระดมทุนในตลาดทุนอิสลาม ในปจจุบันขณะที่ผูเขียนได

ศึกษาวิจัยอยูนั้นกําลังอยูในระหวางขั้นตอนการตราพระราชกฤษฎีกายกเวนความตามประมวล

รัษฎากรอันเปนมาตรการในการยกเวนภาษีและคาธรรมเนียมเพื่อสนับสนุนมาตรการลงทุนในตราสาร

การเงินที่ออกเพื่อระดมทุนตามหลักศาสนาอิสลาม โดยสาระสําคัญของพระราชกฤษฎีกาดังกลาวที่จะ
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ประกาศใชนั้น จะทําการยกเวนภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมปใหแก 

ผูระดมทุน และทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูกสําหรับเงินได การรับ และการกระทําเกี่ยวกับตราสาร

อันเนื่องมาจากการเงินหรือการกอทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใดๆ ในทรัพยสินระหวางผูระดมทุนและทรัสตี 

หรือระหวางทรัสตีกับทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสต การยกเวนภาษีเงินไดใหแกทรัสตีในธุรกรรมที่

เกี่ยวกับศุกูก สําหรับเงินไดจากกองทรัสต กรณีมีการโอนหุนระหวางผูระดมทุนและทรัสตี และหุนนั้น

มีการจายเงินปนผลใหผูระดมทุนสามารถนับระยะเวลาในการถือครองหุนตอเนื่องได (เสมือนไมไดมี

การโอนหุน) เพื่อใหไดรับผลประโยชนในการยกเวนภาษีจากเงินปนผล กรณีผูลงทุนในศุกูกไดรับ

ประโยชนจากการถือศุกูก หรือ capital gain จากการโอนศุกูก และยอมใหผูจายเงินไดหักภาษี ณ ที่

จายในอัตรารอยละ 15 ของเงินไดที่ไดรับไมตองนํารายไดดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได

บุคคลธรรมดาตอนปลายอีก อีกทั้งยังมีการยกเวนหรือกําหนดคาธรรมเนียมในอัตรานอยที่สุดในการ

โอนอสังหาริมทรัพย อาคารชุดการใหเชาทรัพยสินระหวางผูระดมทุนและทรัสตี หรือระหวางทรัสตี

กับทรัสตี โดยกระทรวงการคลังจะประสานกับกระทรวงมหาดไทยเพื่อพิจารณาแกไขกฎหมายที่

เกี่ยวของตอไป ดังที่ไดกลาวไปในขางตนนั้นเปนมาตรการทางภาษีที่กําลังไดรับการสนับสนุนการ

ภาครัฐ เนื่องจากการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสิน การโอนเงิน

ปนผล การโอนกําไรระหวางผูระดมทุน ทรัสตี และผูถือศุกูก หากไมมีมาตรการในการสงเสริมดังกลาว 

จะทําใหตราสารศุกูกมีภาระทางภาษีสูงกวาตราสารทางการเงินประเภทอื่น ทําใหไมเปนการจูงใจใน

การออกตราสารศุกูกขึ้นจริงภายในประเทศไทย

ดังที่ ไดกลาวมาในขางตนเปนปญหาที่จะเกิดขึ้นเมื่อมีการระดมทุนในตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย  เพราะในปจจุบันนั้นกฎหมายของประเทศไทยยังไมเอื้อตอการออกตราสาร       

ศุกูกอยางแทจริง อันเปนปญหาที่ตองไดรับการแกไข หากประเทศไทยมีนโยบายที่ตองการจะสงเสริม

การระดมทุนในตลาดทุนอิสลามที่กําลังจะเกิดขึ้นในเร็ววัน

6.2 ขอเสนอแนะ

ปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทยนั้นจําเปนตองไดรับการ

แกไข หากประเทศไทยตองการสนับสนุนการลงทุนในตลาดทุนอิสลามใหเกิดขึ้นภายในประเทศ  โดย

ขอเสนอแนะสามารถแบงพิจารณาไดเปน 2 กรณีหลัก คือ กรณีปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการ
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รองรับการระดมทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย และกรณีปญหาเรื่องการตีความนิติ

กรรมอําพราง

    6.2.1 กรณีปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผานตรา

สารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย

                     กรณีปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผานตราสาร   ศุกูกที่มี

อยูในปจจุบันของไทยยังคงมีปญหาหลายประการ หากมีการระดมทุนในตราสารศุกูกเกิดขึ้น โดย

สามารถแบงปญหาที่เกิดขึ้นไปตามแตละประเภทของธุรกรรมไดดังนี้ 

6.2.1.1 กรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการซื้อ

ขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha)

ในกรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทยนั้น เพื่อการพัฒนาที่ชัดเจนเปนรูปธรรมในตลาดทุน

อิสลาม ผูเขียนเห็นวาควรมีการประสานความรวมมือระหวางองคกรตาง ๆ อาทิเชน ธนาคารอิสลาม

แหงประเทศไทย และตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความเปนไปไดใน

การจัดตั้งสถานที่ซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะหะห (Commodity murabahah platform) 

ภายในประเทศไทย เพราะไมเพียงแตสงเสริมการจัดตั้งสถานที่ซื้อขายเพื่ออางอิงการทําธุรกรรมตรา

สารศุกูกตามหลักการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑอยางเปนรูปธรรมอยางเดียวเทานั้น แตยัง

เปนการเพิ่มความหลากหลายสงเสริมในรูปแบบการระดมทุนภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรของ

ประเทศไทย   อันจะเปนชองทางอันดียิ่งในการพัฒนาทั้งระบบตลาดทุนอิสลามของประเทศไทยไป

พรอมกันทั้ง 2 ภาคสวน  

สําหรับในระยะเริ่มแรก อาจตองมีการวางระบบในเรื่องการปฏิบัติตาม  

หลักการชะริอะหภายในตลาดซื้อขายสินคาดังกลาว เนื่องจากตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของ

ประเทศไทยนั้น ไมเคยมีการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามมากอน อาจจะตองมี

การรวมรางหลักเกณฑมาตรฐานชะริอะหเพื่อใชเปนคูมือในการดําเนินธุรกรรมภายในตลาดซื้อขาย

สินคาเกษตร จัดใหมีคณะกรรมการชะริอะหในการดูแลและควบคุมการดําเนินธุรกรรมที่เกิดขึ้นภายใน
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สถานซื้อขายมุราบะหะฮ มีการอบรมใหความรูแกพนักงานเจาหนาที่ในการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนา จัดอบรมใหความรูแกนักลงทุนและผูที่สนใจเขาดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกถึง

กระบวนการและชองทางการระดมทุนใหมที่ไดมาการจัดตั้งขึ้น ซึ่งผูเขียนเห็นวาการจัดตั้งตลาด

ดังกลาวนั้นจะสงผลดีอยางยิ่งในการพัฒนาระบบตลาดทุนอิสลามภายในประเทศไทยในมีความรุดหนา 

มีความหลากหลายและนาสนใจมากยิ่งขึ้น 

6.2.1.2 กรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ  (sukuk al-Istisna)

ในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-

Istisna)  จากการศึกษาพบวาเปนการยากที่จะกําหนดประเภทของเอกเทศสัญญาของไทยที่เกี่ยวของ

กับธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อวาเปนเอกเทศสัญญาประเภทใด เนื่องจากจะตองมีการพิจารณาลักษณะ

การดําเนินธุรกรรมในแตละกรณี ๆ ไป วาลักษณะของธุรกรรมอางอิงดังกลาวนั้นมีลักษณะสอดคลอง

กับเอกเทศสัญญาใด ซึ่งจากเหตุผลดังกลาวนั้นอาจสงผลในเรื่องความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นภายใน

การระดมทุนภายใตโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) 

ผูเขียนเห็นวาหากไมสามารถระบุประเภทของเอกเทศสัญญาที่

เกี่ยวของไดอยางชัดเจนแลว เพื่อความเปนรูปธรรมในรูปแบบการระดมทุนมากยิ่งขึ้น ควรมีการ

กําหนดหลักเกณฑการอนุญาตตามหลักชะริอะหในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ 

(sukuk al-Istisna) วาการดําเนินการระดมทุนผานโครงสรางตราสารดังกลาว ผูระดมทุนจะตองทํา

ดําเนินการอยางไรบางจึงจะสอดคลองและสามารถยอมรับไดตามหลักศาสนา เพื่อใหผูระดมทุน

สามารถกําหนดโครงสรางของตราสารใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนา อีกทั้งยังเปนเกณฑ

มาตรฐานเพื่อสรางความชัดเจนที่เปนมาตรฐานในการปฏิบัติใหสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

ผูวิจัยเห็นวาการวางหลักเกณฑในการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของคณะกรรมการที่

ปรึกษาชะริอะหนั้นเปนสิ่งจําเปน เพื่อเพิ่มมาตรฐานและความชัดเจนในการปฏิบัติตามหลักการทาง

ศาสนา และหากทําการเผยแพรหลักเกณฑในการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของ

คณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหยอมจะเปนการสงเสริมความรูความเขาใจอันเปนมาตรฐานในการ
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ระดมทุนที่สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของประเทศไทย อันเปนการสรางมาตรฐานความชัดเจน

และโปรงใสในหลักเกณฑการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

6.2.1.3 กรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka)

สําหรับปญหากรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk  al-

Musharaka)  ปญหาที่เกิดจากการกําหนดสัดสวนในการระดมทุนของผูระดมทุนและทรัสตีในฐานะ

ผูรับประโยชน ตามความในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ผูเขียนเห็นวา

สํานักงาน ก.ล.ต. ควรมีการกําหนดสัดสวนการระดมทุนของผูระดมทุนในอัตรารอยละ 0 ดังเชนกรณี

มาตรการที่สงเสริมทางภาษีมูลคาเพิ่ม  มาตรา 80/1266 แหงประมวลรัษฎากร ที่มีการจัดเก็บภาษีใน

                                                  
266 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 80/1 ใหใชอัตราภาษีรอยละ 0 ในการคํานวณภาษีมูลคาเพิ่ม สําหรับการประกอบ

กิจการประเภทตาง ๆ ดังตอไปนี้
(1) การสงออกสินคาที่มิใชการสงออกสินคาซึ่งไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่มตามมาตรา 81 (1)
(2) การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรและไดมีการใชบริการนั้นในตางประเทศ ตาม

ประเภท หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด
การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรและไดมีการใชบริการนั้นในตางประเทศ ใหรวมถึง

การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรเพื่อใชผลิตสินคาในเขตปลอดอากรเพื่อสงออก และการใหบริการที่กระทําใน
เขตดังกลาวเพื่อใชผลิตสินคาเพื่อสงออกดวย

(3) การใหบริการขนสงระหวางประเทศโดยอากาศยานหรือเรือเดินทะเลที่กระทําโดย
ผูประกอบการที่เปนนิติบุคคล

(4) การขายสินคาหรือการใหบริการกับกระทรวง ทบวง กรม ราชการสวนทองถิ่นหรือ
รัฐวิสาหกิจตามโครงการเงินกูหรือเงินชวยเหลือจากตางประเทศ  ทั้งนี้ เฉพาะกรณีที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ 
และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนดโดยอนมุัติรัฐมนตรี

(5) การขายสินคาหรือการใหบริการกับองคการสหประชาชาติ ทบวงการชํานัญพิเศษของ
สหประชาชาติ สถานเอกอัครราชทูต สถานทูต สถานกงสุลใหญ สถานกงสุล  ทั้งนี้ เฉพาะการขายสินคาหรือการ
ใหบริการที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด

(6) การขายสินคาหรือการใหบริการระหวางคลังสินคาทัณฑบนกับคลังสินคาทณัฑบน หรือ
ระหวางผูประกอบการกับผูประกอบการที่ประกอบกิจการอยูในเขตปลอดอากร ไมวาจะอยูในเขตเดียวกันหรือไม 
หรือระหวางคลังสินคาทัณฑบนกบัผูประกอบการที่ประกอบกิจการอยูในเขตปลอดอากร  ทั้งนี้ เฉพาะการขายสินคา
หรือการใหบริการที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด
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อัตรารอยละ 0 สําหรับผูประกอบการสงออกซึ่งเปนผูควรไดรับยกเวนภาษี แตเพื่อใหผูประกอบการ

ดังกลาวนั้นยังอยูในกระบวนการภาษีมูลคาเพิ่มเพื่อใหขอคืนภาษีซื้อได จึงไมยกเวน แตกําหนดอัตรา

ภาษีเปนรอยละ 0 แทน ซึ่งผูเขียนเห็นวาหากคณะกรรมการ ก.ล.ต. นําอัตรารอยละ 0 มากําหนด

สัดสวนประโยชนจากกองทรัสตผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีจะไดรับ เพื่อจะขจัดอุปสรรคในการระดมทุน

ของผูระดมทุนและทรัสตี อันเปนการสงเสริมการระดมทุนผานตราสารศุกูก โดยเฉพาะอยางยิ่งใน

กรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka) อันจะกอใหเกิดผลประโยชน

ทางเศรษฐกิจอยางยิ่งในตลาดทุนอิสลาม

และสําหรับกรณีปญหาในประเด็นเรื่องความสัมพันธระหวางผูถือตราสาร  

ศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารากะฮตามกฎหมายลักษณะหุนสวนบริษัทของ

ไทย ผูเขียนเห็นวาควรมีการเสริมสรางความเขาใจและแยกความแตกตางระหวางหลักกฎหมายของ

ไทยและหลักการทางศาสนาออกจากกัน กลาวคือ แมวาการระดมทุนผานตราสารศุกูกในประเทศไทย

นั้นตองปฏิบัติใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนา หรือหลักชะริอะห แตอยางไรก็ตาม การบังคับใช

กฎหมายในความสัมพันธของผูที่เกี่ยวของภายในตราสารศุกูกนั้นยอมตองเปนไปตามหลักกฎหมาย

ของประเทศไทย เพื่อเปนการปองกันการใชชองวางทางกฎหมายในกรณีเกิดขอพิพาทเกิดขึ้นดังกลาว

6.2.2 กรณีปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง

อาจปฏิเสธไมไดวาเมื่อนําหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางมาวิเคราะหรวมกับ

โครงสรางตราสารศุกูกหลายโครงสรางดังที่ไดกลาวมาในบทกอนหนา โดยเฉพาะอยางยิ่งดังจะเห็นได

ชัดเจนจากปญหาตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชา

กลับ (head lease – sub lease) ที่มีแนววินิจฉัยตีความการดําเนินธุรกรรมการเชาไปและเชากลับ 

(head lease – sub lease) ในกรณีกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยวาคูสัญญาไมไดมุงผูกพันสัญญา

อยางแทจริง แมจะเปนแนววินิจฉัยที่เกิดจากการจัดเก็บภาษีของกรมสรรพากร แตอยางไรก็ตามสงผล

ทําใหสามารถวิเคราะหตอไปไดวาเปนธุรกรรมดังกลาวมีลักษณะเปนนิติกรรมอําพรางหรือไม ปญหาที่

เกิดขึ้นกับธุรกรรมตราสารศุกูก คือ ภายหลังการวิเคราะหถึงโครงสรางทางกฎหมายอยางแทจริง 

                                                                                                                                                 
คลังสินคาทัณฑบนตามวรรคหนึ่ง ใหหมายความถึงคลังสินคาทัณฑบนตามกฎหมายวาดวย

ศุลกากร



292

พบวาโครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูก ที่อางอิงธุรกรรมประเภทตางๆ เชน การโอนกรรมสิทธิ์ การซื้อ

ขาย การเชาทรัพย การรวมลงทุนนั้นเปนวิธีการที่ศาสนาอิสลามอนุมัติใหกระทําได เพื่อใหสําเร็จตาม

เปาประสงคของการระดมทุนในตราสารศุกูก และเปนธุรกรรมที่สอดคลองกับการไดมาซึ่งเปาหมาย

ของการระดมทุน ซึ่งอาจจะทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนั้นมีลักษณะใกลเคียงกับดอกเบี้ยในทางการคา

ซึ่งเปนผลประโยชนตอบแทนในการทําธุรกรรม โดยอาจถูกตีความในลักษณะเปนการไดรับ

ผลตอบแทนในรูปแบบดอกเบี้ยจากการกูยืมเงิน ซึ่งอาจกอใหเกิดความเสี่ยงทางกฎหมายในเรื่องนิติ

กรรมอําพรางเกิดขึ้นภายในระบบการเงินอิสลาม (Islamic Finance) เนื่องจากสภาพขอจํากัดในการ

ระดมทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนานั้นสงผลตอรูปแบบกลไกในการระดมทุน อันเปนความ

เสี่ยงทางกฎหมายที่มิอาจหลีกเลี่ยงไดภายในระบบการเงินอิสลามทั่วโลก 

สําหรับแนวทางในการแกไขปญหาดังกลาวที่ผูเขียนไดทําการศึกษาวิจัยนั้นพบวา

เปนการยากในการหามาตรการในการแกไขความเสี่ยงทางกฎหมายดังกลาว เนื่องจากหลักกฎหมาย

ในเรื่องนิติกรรมอําพรางนั้นเปนหลักกฎหมายที่สําคัญในเรื่องการแสดงเจตนาซึ่งใชบังคับกับนิติกรรม

สัญญาทั่วไปและรวมถึงนิติสัมพันธภายในธุรกรรมตราสารศุกูกดวย โดยทางออกในการลดปญหาและ

ขจัดอุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้นจากแนวทางการตีความนิติกรรมอําพรางในการระดมทุนภายในตรา

สารศุกูกนั้น ผูเขียนเห็นวาวิธีการแกไขปญหา คือ การตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่

เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรง

ตามที่ไดกระทํา จากประเด็นปญหาแนวทางการวินิจฉัยนิติสัมพันธภายในกลไกการดําเนินธุรกรรม

การเชาทรัพยของกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยในลักษณะที่คูสัญญาไมตองการผูกพันตามสัญญาเชา

ทรัพย จึงไมผูกพันกันตามสัญญาเชาทรัพยนั้นเปนบทเรียนหลักที่สามารถนํามาปรับใชกับประเด็น

ปญหาของตราสารศุกูก เนื่องจากสิ่งที่นากังวลสําหรับปญหาในเรื่องการการตีความการดําเนิน

ธุรกรรมภายในตราสารศุกูก คือ ผูตีความขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะของระบบการเงิน

อิสลาม (Islamic finance) ดังนั้น เมื่อนําหลักกฎหมายเขามาปรับใชกับธุรกรรมแลว อาจสงผลในเชิง

การตีความในลักษณะเปนนิติกรรมอําพราง แตอยางไรก็ตามแนวทางการตีความนั้นขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูที่เกี่ยวของซึ่งเปนสิ่งที่ไมแนนอนและไมอาจควบคุมได

แตอยางไรก็ตาม การที่ประเทศไทยมีนโยบายตองการจะสงเสริมการระดมทุนอัน

สอดคลองกับหลักการทางศาสนา ผูเขียนเห็นวาควรมีการลดความเสี่ยงความไมแนนอนทางกฎหมาย
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ดังกลาว โดยการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในธุรกรรมตราสาร   

ศุกูก กลาวคือ เมื่อมีการบัญญัติกฎหมายขึ้นมาการตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้น

ระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ได

กระทํา เมื่อเกิดขอพิพาททางศาล ศาลสามารถหยิบยกบทบัญญัติดังกลาวขึ้นมาปรับใชกับขอพิพาทได

ในทันทีในฐานะเปนกฎหมายเฉพาะ 

การตราพระราชบัญญัติเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุน

และทรัสตี นอกจากจะเปนการกําหนดกรอบของผลทางกฎหมายใหสอดคลองกับลักษณะของการ

ระดมทุนในตราสารศุกูกแลว ยังเปนการสงเสริมและพัฒนาการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักการทาง

ศาสนาอิสลามของไทยยิ่งขึ้นอีกดวย โดยแนวทางการตราพระราชบัญญัติการใหสถานะของนิติ

สัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใช

บังคับตรงตามที่ไดกระทําที่ผู เขียนคิดคนขึ้นนั้น คือ แนวทางการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพื่อการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดม

ทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา โดยการ

ตราพระราชบัญญัติใหมีสาระสําคัญดังนี้ 

”นิติสัมพันธในธุรกรรมอื่นใดที่เปนการสงเสริมหรือเอื้ออํานวยตอตลาดทุนอิสลาม 

อันเกี่ยวของกับการระดมทุนในตราสารศุกูกใหถือวามีมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา เมื่อได

ดําเนินการตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด.”

วัตถุประสงคของบทบัญญัติมาตราดังกลาวมีขึ้นเพื่อใหสถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุน

และทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ใหมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา กลาวคือ เมื่อผูระดมทุน

ประสงคจะเขาทําการระดมทุนในตราสารศุกูก ผลในทางกฎหมายของนิติสัมพันธที่กิดขึ้นระหวางผู

ระดมทุนและทรัสตีนั้น ควรอยูในรูปแบบของการระดมทุนผานธุรกรรมอางอิงอันสอดคลองกับ

หลักการทางศาสนา ไมควรมีการตีความไปในทิศทางที่ไมเปนการสงเสริมการระดมทุนในตราสารศุกูก 

ผูเขียนเห็นวาการมีบทบัญญัติเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธระหวางผูระดมทุนและทรัสตีมีผลใชบังคับ

ไดตรงตามที่ไดกระทํา ยอมจะเปนผลดีอยางยิ่งในการสนับสนุนการระดมทุนในตราสารศุกูก 
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สําหรับหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในใหสถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่

เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ใหมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา ใหอํานาจหนาที่แกคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ในการประกาศกําหนดแนวทางปฏิบัติที่เหมาะสมในการกําหนดหลักเกณฑการใหสถานะ

ดังกลาว โดยการออกเปนประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนวาดวยเรื่องขอกําหนดในใหสถานะ

แกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ซึ่งผูเขียนเห็นวาประกาศ

ดังกลาวควรใชเปนขอกําหนดเพิ่มเติมที่ประกอบกับขอกําหนดตามประกาศคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย วาดวยหลักเกณฑเกี่ยวกับทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก และ

ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน วาดวยขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกและ

การเปดเผยขอมูล ซึ่งสาระสําคัญของประกาศเปนการกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในให

สถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ที่มีหนาที่กอนการเสนอ

ขายศุกูกที่ออกใหม

ผูเขียนเห็นวาสาระสําคัญของประกาศดังกลาวควรมีการระบุในลักษณะที่วาเมื่อ   ผูขอ

อนุญาตออกตราสารศุกูกไดดําเนินการการหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการการออกและเสนอขาย   ศุ

กูกตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนวาดวยเรื่องขอกําหนดเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุ

กูกและการเปดเผยขอมูล และประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวย

เรื่องขอกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกแลว หากภายหลังที่สํานักงาน ก.ล.ต. ได

ทําการพิจารณาแบบคําขออนุญาต และผูขออนุญาตนั้นไดรับอนุญาตใหออกและเสนอขายศุกูกได ให

ถือวานิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูกที่ไดรับอนุญาตดังกลาวนั้นมี

ผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา โดยผูเขียนเห็นวาการกําหนดแนวทางในการใหสถานะของนิติสัมพันธ

ดังกลาวเปนหนึ่งในขั้นตอนที่ผูระดมทุนในฐานะผูขออนุญาตยื่นอนุญาตการเสนอขายตราสารศุกูกจะ

เปนการใหความคุมครองแกผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนในตราสารศุกูกโดยมีขั้นตอนไม

ยุงยาก และดําเนินการพิจารณาในคราวเดียว ซึ่งจะสงผลทําใหการระดมทุนในตราสารศุกูกของไทย

อยูภายใตความคุมครองของพระราชบัญญัติและประกาศดังกลาวโดยอัตโนมัติ             

ผูเขียนเห็นวาการที่ประเทศไทยมีนโยบายที่ตองการสงเสริมและสนับสนุนการระดม

ทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนา อาทิเชน การระดมทุนในตราสารศุกูก ประเทศไทย

จําเปนตองมีการวางนโยบายเพื่อรองรับผลกระทบที่จะเกิดขึ้นภายหลังมีการระดมทุนเกิดขึ้นจริง 
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อยางไรก็ตาม วิธีการแกไขปญหาทางกฎหมายในการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลาม โดยเฉพาะ

อยางยิ่งในกรณีการระดมทุนในตราสารศุกูก ผูเขียนเห็นวาควรมีการพัฒนากฎหมายเพื่อรองรับการ

ระดมทุนที่จะเกิดขึ้น ซึ่งการพัฒนากฎหมายดังกลาวนั้น ไมเพียงจะเปนการยังประโยชนในเรื่องตรา

สารศุกูกเทานั้น แตยังสามารถครอบคลุมไปถึงระบบการเงินอิสลาม (Islamic finance) ของประเทศ

ไทยทั้งระบบไดอีกดวย ผูเขียนเห็นวาภาครัฐควรมีการจัดทําแผนพัฒนาระบบการเงินอิสลาม (Islamic 

finance) ของประเทศไทยขึ้นเปนวาระแหงชาติ เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรูรวมกันถึงการ

พัฒนาโครงสรางทางกฎหมายเพื่อการรองรับการพัฒนาระบบการเงินอิสลามที่กําลังจะเกิดขึ้น เชน 

กรณีการศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะฮ (Commodity 

Murabaha House) ภายในประเทศไทย เปนตน

และเมื่อผู เขียนไดทําการศึกษาวิจัยแนวทางการแกไขปญหาการระดมทุน

ภายในประเทศมาเลเซีย พบวาประเทศมาเลเซียนั้นเปนประเทศที่มีนโยบายในการตองการพัฒนา

ระบบการเงินอิสลามของตนใหเปนศูนยการทางการเงินอิสลามระหวางประเทศ (International 

Islamic Financial centre) โดยปจจุบันประเทศมาเลเซียเปนประเทศที่รองรับกฎหมายใน 2 ระบบ 

กลาวคือ ทั้งกฎหมายคอมมอลลอว และกฎหมายชะริอะห ซึ่งไดมีแนวทางในแกไขปญหาทาง

กฎหมายที่เกิดขึ้นเมื่อเกิดกรณีที่ไมสอดคลองในเรื่องที่เกี่ยวกับธุรกรรมทางการเงินและการธนาคาร

ระหวางกฎหมายทั้งสองระบบดังกลาว  จากแนวทางการแกไขปญหาทางกฎหมายของประเทศ

มาเลเซียดังที่ไดกลาวมาในบทกอนหนานี้ ผูเขียนเห็นวาเปนแนวทางที่ดีในการแกไขปญหาอันเปน

อุปสรรคตอการระดมทุนในระบบการเงินอิสลามอยางเปนรูปธรรมเชนเดียวกัน เนื่องจากเมื่อมีการ

สงเสริมหรือพัฒนาการระดมทุนในรูปแบบใดๆ ไมเพียงที่ภาครัฐหรือองคกรที่เกี่ยวของนั้นจะไดรับแต

ประโยชนที่ดี แตมาตรการสงเสริมการระดมทุนตางๆ นั้นยอมตองมีผลกระทบที่จะตามมา ประเทศ

มาเลเซียเปนประเทศตนแบบในการแกไขปญหาดังกลาวในทรรศนะของผูเขียน เพราะไดจัดใหมี

กระบวนการในทางกฎหมายเพื่อการรองรับผลกระทบที่จะตามมาเมื่อมีการสงเสริมการระดมทุนใน

ระบบการเงินอิสลาม ผูเขียนเห็นวาประเทศไทยควรมีการนําแนวทางการแกไขปญหาดังกลาวของ

ประเทศมาเลเซียมาพัฒนาใหเหมาะสมกับสภาพของประเทศไทย สําหรับแนวทางที่ผูเขียนเห็นวา

ประเทศไทยควรนํามาปรับใชเพื่อการแกไขปญหาทางกฎหมายอันเปนอุปสรรคตอการระดมทุนใน

ตลาดทุนอิสลามอีกประการหนึ่ง คือ การจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะห โดยใหสภาที่ปรึกษาดังกลาวมี
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อํานาจในการทําคําวินิจฉัยในประเด็นหลักชะริอะหที่เกี่ยวของกับระบบการเงินอิสลาม ซึ่งในปจจุบัน

ประเทศไทยมีสถาบันการเงินอิสลาม คือ ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย ซึ่งมีคณะกรรมการที่

ปรึกษาชะริอะหของธนาคารในการทําหนาที่ในการตรวจสอบและอนุมัติผลิตภัณฑทางการเงินที่

สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามอยูแลว แตขอบอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการชุดดังกลาว

นั้นกระทําการปฏิบัติงานใหแกธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยเทานั้น ผูเขียนเห็นวาควรมีการจัดตั้ง

สภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นโดยใหอํานาจแกคณะที่ปรึกษาชะริอะหที่มีคุณสมบัติที่เหมาะสมสามารถมี

อํานาจในการตรวจสอบ วินิจฉัยประเด็นขอพิพาทเกี่ยวกับหลักชะริอะหที่เกิดขึ้นในระบบการเงิน

อิสลามในระดับประเทศดวย โดยอํานาจหนาที่หลักที่หลักของสภาที่ปรึกษาชะริอะห คือ การวินิจฉัย

ขอพิพาทใดๆที่อาจเกิดขึ้นเมื่อเกิดความไมสอดคลองระหวงกฎหมายไทยและหลักชะริอะหในเรื่อง

ธุรกิจการเงินอิสลาม กลาวคือ สภาที่ปรึกษาชะริอะหมีหนาที่ในการทําคําวินิจฉัยเพื่อใชในการอางอิง

ของเปนบรรดทัดฐานแกสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สถาบัน

การเงินอิสลาม ศาลหรืออนุญาโตตุลาการดังที่มีการปรากฏในประเทศมาเลเซีย  โดยในขั้นตนผูเขียน

เห็นวาควรมีการดําเนินการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

เพื่อเพิ่มหมวดวาดวยเรื่องธุรกิจหลักทรัพยอิสลาม โดยสาระสําคัญของพระราชบัญญัติในหมวด

ดังกลาวใหมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้น ซึ่งจะเปนการรองรับการพัฒนาในดานตลาดทุน

อิสลามที่กําลังจะขยายตัวขึ้นในอนาคต เนื่องจากในอนาคตผูเขียนเห็นวาการระดมทุนที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนาอิสลามนั้นอาจไมไดเกิดขึ้นจากธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยเพียงแหงเดียว

เทานั้น ดังนั้น การที่องคกรที่ทําหนาที่ใหการกํากับดูแลตลาดทุนจะมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะห

ขึ้นมา  ผูเขียนเห็นวาจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนอิสลามในอนาคต อีกทั้งเมื่อมีการจัดตั้ง

สภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมายังจะกอใหเกิดความเปนมาตรฐานเกิดขึ้น กลาวคือ อํานาจหนาที่ของ

สภาที่ปรึกษาชะริอะห คือ การวินิจฉัยหลักชะริอะหที่เกี่ยวของกับการระดมทุนภายในตลาดทุน อาจมี

การจัดทําคําวินิจฉัย หรือการหารือขอพิพาทเกี่ยวกับหลักชะริอะหในเรื่องที่เกี่ยวของกับธุรกรรม

ทางการเงินอิสลาม เมื่อมีการเผยแพรแนววินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาดังกลาว ยอมสามารถนํามาใชเปน

บรรทัดฐานในการตัดสินคดีความที่มีความเกี่ยวของกับการระดมทุนอิสลามที่เปนประเด็นขอพิพาท

ทางชะริอะหไดอีกดวย
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อาจกลาวโดยสรุปไดวา แนวทางการแกไขปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดม

ทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย และปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง ควรมีการ

กําหนดเปนแผนพัฒนาระบบการเงินอิสลาม (Islamic finance) ของประเทศไทยขึ้นเปนวาระ

แหงชาติ เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรูรวมกันถึงการพัฒนาโครงสรางทางกฎหมายเพื่อการ

รองรับการพัฒนาระบบการเงินอิสลามที่กําลังจะเกิดขึ้น เชน กรณีการศึกษาความเปนไปไดในการ

จัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะฮ (Commodity Murabaha House) ภายในประเทศไทย

ควรมีการมุงสงเสริมในการใหความรู ศึกษาผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น และคนหาวิธีแกไขปญหาเมื่อมี

การนําหลักกฎหมายของประเทศไทยมาใชปฏิบัติเพื่อใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลาม 

อาทิเชน กรณีความความสัมพันธระหวางผูลงทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk 

al-Musharakah) เนื่องจากการที่บุคคลมีทรัพยสินรวมกัน หรือตกลงทํากิจการบางอยางรวมกัน หรือ

มีการแบงผลประโยชนจากกิจการบางอยางนั้น มักจะเกิดปญหาขึ้นเสมอวา บุคคลเหลานั้นเปน

หุนสวนกันตามกฎหมายหรือไม และกรณีการกําหนดสัดสวนการรับประโยชนของผูระดมทุนหรือทรัส

ตีในฐานะผูรับประโยชน หนวยงานที่เกี่ยวของควรมีการศึกษาวิเคราะหในเชิงลึกเพื่อที่จะสามารถ

กําหนดมาตรการทางกฎหมายใหสอดคลองกับลักษณะของการระดมทุนของอิสลามอยางแทจริง อัน

จะเปนการสงเสริมและพัฒนาการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามของประเทศไทย

นอกจากนั้นการแกไขเพิ่มเติมความในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพื่อ

เพิ่มเติมบทบัญญัติอันเปนการสนับสนุนการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลาม ไมวาในกรณีเรื่องการ

ตราบทบัญญัติในการใหสถานะในนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีใหมีผลในทางกฎหมายตรง

ตามที่คูสัญญาทั้งสองฝายไดมุงกระทํา หรือกรณีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมานั้น ผูเขียนให

วาจะเปนประโยชนอยางยิ่งในการพัฒนากฎหมายที่มีอยูในปจจุบันของไทยใหมีความสอดคลองกับ

ลักษณะของการระดมทุนในตราสารศุกูก อีกทั้งหากเกิดขอควรสงสัย หรือเกิดปญหาความไม

สอดคลองระหวางกฎหมายไทยและหลักการทางศาสนาที่เกี่ยวของกับการระดมทุนภายในตลาดทุน

อิสลามจะมีหนวยงานที่มีความรูความเขาใจเขาทําหนาที่ในการวินิจฉัยขอหารือดังกลาว โดยการ

เผยแพรแนวทางในการวินิจฉัยดังกลาว เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของหรือบรรดาผูที่เกี่ยวของในการระดม

ทุนภายในตลาดทุนอิสลามสามารถยึดถือแนววินิจฉัยดังกลาวเปนบรรทัดฐานอันจะกอใหเกิดความ

เปนมาตรฐาน และเปนการแกไขปญหาในเรื่องการนําบทบัญญัติกฎหมายมาปรับใชโดยขาดความรู

ความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะของการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลามอยางแทจริง



รายการอางอิง

กิตติศักดิ์ ปรกติ. คําอธิบายวิชากฎหมายแพง : หลักทั่วไป วาดวยบุคคลธรรมดา, กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพวิญูชน, 2549. 

กําชัย กงจักรพันธ. รายงานการวิจัยเสริมหลักสูตร เรื่อง นิติกรรมอําพราง : นิติกรรมที่ถูกอําพรางมี

ผลใชบังคับ ไดเพียงใด, กรุงเทพมหานคร : คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,

2547.

คณะกรรมการกฤษฎีกา. เรื่องเสร็จที่ 56/2479 บันทึกเรื่องการขอลงนามในหนาที่ตรัสตีในหนาโฉนด

ซึ่งเปนปญหาเกี่ยวกับ มาตรา 1686 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย. [ออนไลน]

2548. แหลงที่มา: http://www.lawreform.go.th/lawreform 

/images/th/jud/th/deca /2479/c2_0056_2479.txt [17 ธันวาคม 2554.] 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย. ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน.[ออนไลน]. 

2552. แหลงที่มา: www.sec.or.th/law_notification/flie_dw_th/trust.pdt            

[20 มกราคม 2554]

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย. [ออนไลน]. 2552. บทความ รูจักกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย แหลงที่มา : http://www.sec.or.th/webedu/content.html?m

           enu_id=100 [20 มกราคม 2554]

จิ๊ด เศรษฐบุตร. หลักกฎหมายแพงลักษณะนิติกรรมและหนี้. พิมพครั้งที่ 3. กรุงเทพมหานคร : 

คณะกรรมการสัมมนาและวิจัย คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2524.

จักรพงษ เล็กสกุลไชย. คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วาดวยตัวแทน นายหนา จางทํา

ของ รับขน. พิมพครั้งที่ 7. กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติธรรม, 2547.

จําป โสตถิพันธุ. คําอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให พรอมทั้งคําอธิบายในสวนของ

พระราชบัญญัติวาดวยขอสัญญาที่ไมเปนธรรม พ.ศ. 2540 และกฎหมายใหมที่เกี่ยวของ.

พิมพครั้งที่ 3 แกไขเพิ่มเติม. กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพวิญูชน, 2548.

ชาญศักดิ์ ไชยภูมิสกุล. คูมือการออกตราสารหนี้. กรุงเทพมหานคร : สมาคมตลาดตราสารหนี้, 2549.



299

ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม. การวางแผนภาษีอากร. พิมพครั้งที่ 4. นนทบุรี: สถาบัน T. Training Center, 

2553.

ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม. การวางแผนภาษีในการทําสัญญา. นนทบุรี : สถาบัน T. Training Center, 

2546.

ไชยยศ เหมะรัชตะ. กฎหมายวาดวยนิติกรรม. พิมพครั้งที่ 2 ฉบับแกไขเพิ่มเติม. กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2535.

เดือน จิตรกร. คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยเอกเทศสัญญา (ซื้อขาย  

แลกเปลี่ยน ให เชาทรัพย เชาซื้อ). พระนคร : โรงพิมพมงคลการพิมพ, 2510.

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย. ลงทุนอยาไรใน AFET. พิมพครั้งที่ 3. กรุงเทพมหาคร : 

เอส.พ.ีเอ็น. การพิมพ จํากัด, 2546.  

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย. แนะนําองคกร. [ออนไลน]. 2552. แหลงที่มา : 

http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/introduction.php [20 เมษายน 2555]

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย. บทบาทของสํานักหักบัญชี. 2552. [ออนไลน]. 

แหลงที่มา: http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/clearing_house.php [20 

เมษายน 2555]

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย. การกํากับการซื้อขาย, 2552. [ออนไลน]. แหลงที่มา: 

http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/market_surveillance.php [20 

เมษายน 2555]

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย. หนวยงานกํากับดูแลตลาด, 2552.[ออนไลน]. แหลงที่มา 

: http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/regulator.php [20 เมษายน 2555]

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. ความรูการลงทุนในตราสารหนี้. 2552. [ออนไลน]. แหลงที่มา:  

           http://www.set.or.th/th/products/bonds/bonds_p1.html  [10 พฤศจิกายน 2554]

ที่ดิน,กรม. การติดตอสํานักงานที่ดิน คาธรรมเนียม ภาษี และอากรแสตมป. [ออนไลน]. 2554 

แหลงที่มา: http://www.dol.go.th/ [10 พฤศจิกายน 2554]

ธนาคารแหงประเทศไทย. การซื้อขายตราสารหนี้. 2552. [ออนไลน]. แหลงที่มา: 

http://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/IntroductionToGovernmentDebtSe

curities/InterestingContent/Pages/Trading.aspx  [15 มีนาคม 2554]



300

ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย. ความรูเกี่ยวกับการเงินตามหลักชารีอะฮ, 2552. [ออนไลน],

แหลงที่มา: http://www.ibank.co.th/2010/th/shariah-information/shariah-

knowledge-finance.aspx?ID=2 [2 มีนาคม 2555]

ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย. ผลิตภัณฑและบริการประเภทสินเชื่อ. [ออนไลน] แหลงที่มา: 

http://www.ibank.co.th/2010/th/products-services/products-

detail.aspx?ProductType=1&ID=70&Customer=Main [2 มีนาคม 2555]

ธรรมรังสี วรรณโก. ระบบการจัดการที่ดินที่เปนสาธารณสมบัติของแผนดิน, วิทยานิพนธปริญญา

มหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2539.

นริศ ชํานาญชานันท. สถานะทางกฎหมายของกระทรวง ทบวง กรม : ปญหา–อุปสรรคที่มีผลตอการ

บริหาร ราชการแผนดินในประเทศไทย, วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร 

มหาวิทยารามคําแหง, 2537.

นภนวลพรรณ ภวสันต. บทศึกษาเรื่องตราสารศุกูก (Sukuk : Islamic Bond). สํานักงานคณะกรรม

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย. 26 กันยายน 2548.

นิสากร แกวทอง. ภาระภาษีและตนทุนในการซื้อขาย.[ออนไลน]. 2548. แหลงที่มา: 

http://www.afet .or.th/v081/thai/learning/articleShow.php?id=1 [30 ธันวาคม 

2554]

บรรจง บินกาซัน. ดอกเบี้ยและระบบธนาคารอิสลาม, กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพเจริญธรรม, 

          2541.

บรรจง บินกาซัน. เศรษฐศาสตรอิสลาม. กรุงเทพมหานคร : คณะกรรมการบริหารงานตอนรับ

ศตวรรษที่ 15 แหงฮิจญเราะฮศักราช, 2523.

บัญญัติ สุชีวะ. คําอธิบายกฎหมายลักษณะทรัพย, (ปรับปรุงโดย ไพโรจน วายุภาพ). พิมพครั้งที่ 5. 

กรุงเทพมหานคร : ศูนยหนังสือเนติบัณฑิตสภา, 2542.

บัญญัติ สุชีวะ. ทรัสต. ดุลพาหะ 1 ,2505 : 18-49.

ปรีชา สุมาวงศ. คําอธิบายลักษณะวิชากฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให. 

กรุงเทพมหานคร : สํานักอบรมกฎหมายแหงเนติบัณฑิตยสภา, 2520.

ประพนธ ศาตะมาน และไพจิตร ปุญญพันธุ. คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะซื้อ

ขาย, พิมพครั้งที่ 9. กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพแสวงสุทธิการพิมพ, 2532.



301

ประเสริฐศุภมาตรา.ขุน. คําสอนชั้นปริญญาตรี พุทธศักราช 2499  หลักกฎหมายแพงและพาณิชยวา

ดวย ซื้อ ขาย แลกเปลี่ยน ให เชาทรัพย เชาซื้อ จางแรงงาน จางทําของ รับขน. พระนคร : 

โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2499.

ไผทชิต เอกจริยกร. คําอธิบายเชาทรัพย – เชาซื้อ. พิมพครั้งที่  11.  กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ

วิญูชน, 2548.

ไผทชิต เอกจริยกร. คําอธิบาย ซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให. พิมพครั้งที่ 6 แกไขเพิ่มเติม. กรุงเทพมหานคร

: สํานักพิมพวิญูชน, 2554.

ไผทชิต เอกจริยกร. คําอธิบายกฎหมายจางแรงงาน จางทําของ รับขน. พิมพครั้งที่ 7 แกไขเพิ่มเติม. 

กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพวิญูชน, 2548.

ฝายเศรษฐกิจรายสาขาสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย. รายงานฉบับสมบูรณ : โครงการ

ศึกษาวิจัย เรื่อง “การเมืองกับผลประโยชนทางธุรกิจภายใตรัฐธรรมนูญ พ.ศ. 2540” ,  

นนทบุรี : สถาบันพระปกเกลา, 2546.

ไพจิตร ปุญญพันธุ. กรรมสิทธิ์ในสัญญาอื่นๆ นอกจากสัญญาซื้อขายโอนไปตั้งแตเมื่อใด. วารสาร

นิติศาสตร24 (ธันวาคม 2537) : 851.

มานะ พิทยาภรณ. คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ลักษณะเชาทรัพย เชาซื้อ จาง

แรงงาน จางทําของและรับขน, กรุงเทพมหานคร : บริษัท พับลิคบิสเนสพริ้นท จํากัด, 2531.

รพีพัฒนศักดิ์, พระเจาบรมวงศเธอพระองคเจา กรมหลวงราชบุรีดิเรกฤทธิ์. มูลคดีสัญญา ร.ศ. 128, 

บทบัณฑิตย เลม 11 (2482) : 1641.

ศนันทกรณ โสตถิพันธุ. คําอธิบายนิติกรรม – สัญญา. พิมพครั้งที่ 15 แกไขเพิ่มเติม, กรุงเทพมหานคร 

           : สํานักพิมพวิญูชน, 2551.

ศรีราชา เจริญพานิช. คําอธิบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน. พิมพครั้งที่ 2 กรุงเทพมหานคร : 

           สํานักพิมพวิญูชน, 2553.

เศรษฐกิจการคลัง,สํานักงาน. มาตรการภาษีและคาธรรมเนียมเพื่อสนับสนุนการพัฒนาตลาดทุนไทย. 

[ออนไลน]. แหลงที่มา: http://www.fpo.go.th/FPO/modules/Conten

           t/getfile.php?contentfileID=824 [10 มกราคม 2555]



302

เศรษฐกิจการคลัง,สํานักงาน. เศรษฐศาสตรนารู : ตราสารหนี้ (ตอนที่ 1) ออนไลน]. 2549. 

แหลงที่มา:   http://www.fpo.go.th/S-I/Source/ECO/ECO33.htm [10 มกราคม 2555]

สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ. มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง 

          สัญญาเชา, [ออนไลน]. แหลงที่มา: http://www.fap.or.th/files/st _accou 

          nting/TAS17.pdf

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไทย. ภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้.[ออนไลน]. 2553 แหลงที่มา: 

http://www.thaibma.or.th/doc/research/16_tax.pdf [10พฤศจิกายน 2554]

สรรพากร,กรม. ขอหารือกรมสรรพากร เรื่อง กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวม

          อสังหาริมทรัพย. [ออนไลน]. 2550. แหลงที่มา: http://www.rd.go.th/publish/3

           8394.0.html [6 พฤศจิกายน 2554] 

สรรพากรสาสน. เชาทรัพยกับภาษีอากร. [ออนไลน]. 11 พฤศจิกายน 2549. แหลงที่มา :
            http://www.sanpakornsarn.com/page_article_detail.php?aID=26 
สันติ กีระนันทน. การลงทุนในตราสารหนี้. พิมพครั้งที่ 3. กรุงเทพมหานคร : ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2548.

สิตาภา บัวเกษ. ตลาดการเงินและสถาบันการเงิน. กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร, 2552.

สุนัย มโนมัยอุดม. ระบบกฎหมายอังกฤษ. กรุงเทพมหานคร : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2531.

เสนีย ปราโมช. ตํานานทรัสต. บทบัณฑิตย7 (พฤษภาคม 2475) : 416 – 418.

เสาวนีย จิตตหมวด. วัฒนธรรมอิสลาม. กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนําทาง, 2522. 

โสภณ รัตนากร. คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หุนสวน บริษัท, พิมพครั้งที่ 12.

          กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณาการ, 2553.

หยุด แสงอุทัย. แนวคําถามตอบประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยการซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให.              

          นครหลวง : น่ําเซียการพิมพ, 2515.

อิมรอน มะลูลีม. ปรัชญาอิสลาม. พิมพครั้งที่ 1. กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนําทาง, 2534.

อิมรอน มะลูลีม. ศาสนาอิสลามเบื้องตน (ศาสนา 431). กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ 

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร, 2524.



303

อัล ชะฮีด ซัยยิด มุฮัมมัด บากิร ศอดร,มุฮัมมัด ฮัมซะฮ, พื้นฐานธนาคารอิสลาม. กรุงเทพมหานคร : 

          สํานักพิมพ 14 พับบลิเคชั่น, 2545.

อัลอัค. ปราชญแหงสํานักนิติศาสตรอิสลามทั้ง 4 ผูนําขบวนการบูรณการชีวิตอิสลาม.[ออนไลน]. 

          2553. แหลงที่มา: http://www.fityah.com/index.php?option=com_content&task=

          view&id=406&Itemid=33 [24 ธันวาคม 2554]

ภาษาอังกฤษ

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI), 

Shari’ah Standards for Financial Institutions 1424 – 5H/2003 – 4. Manama :

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution, 2004.

Bank 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/M  

alaysianDebtSecuritiesSukuk_2009.pdf [2011, December 20]

Bursa  Malaysia. Bursa Suq Al-Sila. [Online]. 2009.  Available from : http://www.bur 

           samalaysia.com/wEbsite/bm/products_and_services/islamic_ca

pital_market/BMIS [2011, December 20]

Bursa Malaysia. product and service. [Online] 2009. Available from : http://www 

.bursamalaysia.com/website/bm/products_ and_ services/isla mic_capital_ 

market/BMIS/ [2011, December 20]

D.J. Hayton. The Law of Trusts, London : Sweet & Maxwell, 1989.

Dubai International Financial Center. Dubai International Financial centre, Sukuk 

Guidebook, [Online] 2009. Available from : http://www.difc.ae/news/guide-

issuing-sukuk-difc-published [2011,December 20]



304

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]. 2011. Available from : 

http://malaysianlaw.my/attachments/PUA-355-2011-Income-Tax-Deduction-

Issuance-Islamic-Securities_27894.pdf [2011,December 20]

Grorge T. Bogert. Trust , 6th edition. St.Paul Minesota : West Publishing Co, 1987.

Islamic Financial Services Board. Capital adequacy requirements for sukuk,  

securitizations and real estate investment. [Online]. 2009. Available from :  

           http://www.ifsb.org/standard/ifsb7.pdf [2011, December 20]

John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James  

           Brightwell, Lewin on trusts. 18th edition. London : Sweet & Maxwell, 2010.

Justo P. Torres, Jr.The Law on Business Organization, 2000 edition. Manila : Rex Book  

           Strore, 2000.

Taha Jabir, Ulwani. Ethics of Disagreement in Islam. Riyad : International Institute of  

Islamic Thought (IIIT), 1995.

The Centre for Study of Global Governance. The Development of Islamic Finance in 

GCC. [Online]. 2009.  Available from : http://www.cimaglobal.com/Docu 

ments/ISlamic%20finance/2011/Press%20cuttings/development-of-IF-in-the-

GCC.pdf [2011, December 20]

Lovells, Shariah Law in English Courts, [Online]. 2009. Available from : http://ww 

w.yasaar.org /pubs/20259%20Shariah%20Law%20in%20the%20English%20C 

ourts%20brochure1.pdf  [2011, December 20]

Ministry Of Finance of Malaysia. Budget Appendix 2011. [Online]. Available from : 

           www.treasury.gov.my/pdf/budget/appendices11.pdf [2011,December 20]

Muhammad Taqi Usmani. An Introduction to Islamic finance. maktaba ma’ariful 

           qur’an : Karachi, 2005.

Mughees Shauat. Common Structures Of Sukuk. [Online] 2009. Available from :



305

            http://instituteofhalalinvesting.org/Articles/Mughees-Shaukat.htm 

Norfadelizan bin Abdul Rahman. Bursa Suq Al-Sila’.[Online]. The OIC Member state  

’s  stockexchanges Forum 3rd meeting, Istanbul on 24-25 October 2009. 

Available from : http://www .oicexchanges.org/presentations/thirdmeeting/

           annex14%2 0AbdulRahman.pdf. [2011, December 20]

Paul Todd and Sarah Lowrie. Textbook on Trusts. Oxford : Oxford University Press, 

2007.

Philip Pettit. Equity And The Law of  Trust, 10th Edition. Oxford : Oxford University 

         Press, 2006.

Scott Weber. Islamic Finance Asia. First Sukuk for Thai Issuer.

[Online]. 31 January 2011. Available from :http://www.islamIcfinance  

           asia.com/article.asp?nm_id=18582 [30 Jane 2011]

Securities Commission Malaysia. Guidelines on Islamic Securities (Sukuk Guidelines). 

           Revised: 2011. [Online]. 2009.  Available from : http://www.sc.com.my/en 

           g/Html/bondmkt/MalaysianDebtSecuritiesSukuk_2009.pdf [2011,December 20]

Wahbah Al-Zuhayli. Financial Transactions in Islamic Jurisprudence Volume1. 

1stedition. Damascus : Al-Ilmiyah Press, 2003.



306

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

นางสาววรวิมล จันทรทอง เกิดเมื่อวันอาทิตยที่ 6 กันยายน พ.ศ. 2530 ที่จังหวัดชลบุรี 

สําเร็จการศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนตนจากโรงเรียนสาธิต “พิบูลบําเพ็ญ” มหาวิทยาลัยบูรพา จังหวัด

ชลบุรี เมื่อป พ.ศ. 2545  สําเร็จการศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนเตรียมอุดมศึกษา 

เมื่อป พ.ศ. 2548 และสําเร็จการศึกษานิติศาสตรบัณฑิต จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร เมื่อป พ.ศ. 

2551 เขาปฏิบัติงาน ณ สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา เมื่อป พ.ศ. 2553 ถึง ป พ.ศ. 2554 


	ปกภาษาไทย
	ปกภาษาอังกฤษ
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย	
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ	
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ	
	บทที่ 1 บทนำ
	1. ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา
	2. วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	3. ขอบเขตของการวิจัย
	4. สมมุติฐานของการวิจัย
	5. วิธีดำเนินการวิจัย
	6. ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

	บทที่ 2 ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับธุรกรรมตราสารหนี้และตราสารศุกูก
	2.1 ตราสารหนี้
	2.2 ตราสารศุกูก

	บทที่ 3 ที่มาและความรู้เบื้องต้นของทรัสต์ที่เกี่ยวข้องในการดำเนินธุรกรรมตราสารศุกูก
	3.1 ที่มาของทรัสต์
	3.2. ความหมายของทรัสต์
	3.3 ลักษณะของทรัสต์
	3.4. ประเภทของทรัสต์
	3.5. กฎหมายทรัสต์ภายในประเทศไทย
	3.6 พระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550
	3.7 กลไกทรัสต์ในการดำเนินธุรกรรมในตราสารศุกูก
	3.8 ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในทรัสต

	บทที่ 4 สภาพและปัญหาของการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย
	4.1 ตราสารศุกูกอ้างอิงธุรกรรมการเช่า (sukuk al-Ijarah)
	4.2 ตราสารศุกูกอ้างอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกำไร (sukuk al-Murabaha)
	4.3 ตราสารศุกูกอ้างอิงธุรกรรมการทำคำสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna) ภายในประเทศไทย
	4.4 ตราสารศุกูกอ้างอิงธุรกรรมการร่วมลงทุน (sukuk al-Musharaka) ภายในประเทศไทย

	บทที่ 5 บทวิเคราะห์และแนวทางในการแก้ไขปัญหาเกี่ยวกับการระดมทุนในตราสารศุกูกภายในประเทศไทย
	5.1 บทวิเคราะห์ปัญหาเกี่ยวกับการระดมทุนในตราสารศุกูกภายในประเทศไทย
	5.2 แนวทางการแก้ไขปัญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผ่านตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

	บทที่ 6 สรุปและข้อเสนอแนะ
	6.1 บทสรุป
	6.2 ข้อเสนอแนะ

	รายการอ้างอิง
	ประวัติผู้เขียน



