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แหล่งเงินทุนขนาดใหญ่ที่มีความสำคัญมากขึ้นในปัจจุบัน คือ ตลาด
การเงินอิสลาม (global Islamic Financial Market) โดยหลักการ
สำคัญในการทำธุรกรรมทางการเงินอิสลาม คือ จะต้องสอดคล้องกับ
หลักชาริอะฮ์ (Shariah) ซึ่งเป็นระบบกฎหมาย หลักประเพณี และ
ธรรมเนียมปฏิบัติของศาสนาอิสลาม โดยเป็นหลักที่ตั้งอยู่บนความ
ยุติธรรม และความเท่าเทียมกันทางเศรษฐกิจและสังคม ผลตอบแทน
จากการลงทุนจะต้องมาจากการมีส่วนร่วมในกิจกรรมการรับความ
เสี่ยงร่วมกัน ธุรกรรมทุกชนิดต้องไม่เกี่ยวพันกับดอกเบี้ย สุกร สถาน
บันเทิง โรงแรม อาวุธ การพนัน และสิ่งเสพติด เป็นต้น 

ตลาดการเงินอิสลามมีอัตราการเติบโตสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง และมี
การคาดการณ์ว่าในระยะต่อไป ตลาดการเงินอิสลามทั่วโลกจะมีมูลค่า
เพิ่มสูงขึ้นเป็น 2-3 เท่า  ดังนั้น แผนพัฒนาตลาดทุนไทยจึงได้กำหนด
มาตรการพัฒนาผลิตภัณฑ์ทางการเงินให้มีการพัฒนาตราสารศุกูก 
(Sukuk) เพื่อรองรับการระดมทุนที่สอดคล้องกับหลักศาสนาอิสลาม
อันเป็นส่วนหนึ่งของมาตรการดังกล่าว สำหรับตราสารศุกูกเป็น
ตราสารสำหรับการลงทุนตามหลักศาสนาอิสลามประเภทหนึ่ง เทียบ
เคียงได้กับตราสารหนี้ โดยเป็นตราสารแสดงสิทธิในการได้รับผล
ตอบแทนจากการเป็นเจ้าของสินทรัพย์ และทุกครั้งที่ออกเสนอขาย
หรือการออกตราสารศุกูกทุกครั้งจะต้องมีสินทรัพย์ เพื่อใช้เป็นฐาน
อ้างอิงการมีส่วนร่วมในธุรกรรมให้แก่ผู้ลงทุน และการจ่ายผล
ตอบแทนซึ่งไม่ผูกพันกับดอกเบี้ย ซึ่งอาจอยู่ในรูปค่าเช่าหรือส่วนแบ่ง
กำไรตามแต่รูปแบบการทำสัญญา 

ธุรกรรมของตราสารศุกูก 
โครงสร้างการออกตราสารศุกูกมีรูปแบบของธุรกรรมที่อ้างอิงการ

ออกตราสารศุกูกถึง 24 รูปแบบ แต่สำหรับรูปแบบการทำธุรกรรมที่
เป็นที่นิยมและมีความเป็นไปได้สำหรับประเทศไทยมี 5 รูปแบบ ได้แก่ 
(1) Ijarah (Leasing) การให้เช่าทรัพย์สิน (2) Istisna (Purchasing 
order) การว่าจ้างผลิตสินค้า (3) Mudharabah (Profit sharing) การ
ร่วมทุนระหว่างผู้ระดมทุนและผู้ถือตราสารศุกูก (4)  Musharakah 
(Profit and loss sharing) การร่วมลงทุนระหว่างผู้ถือตราสารศุกูก  
ด้วยกันเอง และ (5) Wakalah (Agent) การว่าจ้างบริหารจัดการ    
เงินลงทุน  
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ท่านรู้จักตราสารศุกูก (SuKuk) หรือยัง?     
สรณัฐ ลือโสภณ
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ตราสารศุกูกที่ออกขายให้ผู้ลงทุนจะอยู่ในรูปแบบของใบทรัสต์ 
(Trust Certificate) ภายใต้พระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาด
ทุน พ.ศ. 2550 เนื่องจากสามารถรองรับการทำธุรกรรมที่ใช้เป็นฐาน
อ้างอิง และรูปแบบการจ่ายผลตอบแทนให้กับผู้ถือตราสารศุกูก
สามารถกำหนดผลตอบแทนได้ทุกรูปแบบ  เช่น ค่าเช่า ค่าผ่อนชำระ 
หรือส่วนแบ่งกำไร ตามแต่รูปแบบของสัญญา โดยกลไกทรัสต์ที่นำมา
ใช้ในการออกตราสารศุกูกตามหลักเกณฑ์ของไทย คือ ผู้ระดมทุนจะ
จัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle: SPV) ขึ้น เพื่อ
ทำหน้าที่ผู้ออกตราสารศุกูก (Asset Trustee) โดยนำเงินจากการระดม
ทุนเข้าทำสัญญาซื้อทรัพย์สิน ร่วมลงทุนในธุรกิจให้เช่าทรัพย์สิน ถือ
ครองทรัพย์สิน และขายทรัพย์สินที่ใช้เป็นฐานอ้างอิงการทำธุรกรรมที่
สอดคล้องกับหลักชาริอะฮ์ ในขณะเดียวกัน ก็จะมีทรัสตีอีกรายหนึ่งที่
อาจเป็นสถาบันการเงินหรือบริษัทใด ๆ  ที่เข้าหลักเกณฑ์ ทำหน้าที่
ดูแลสิทธิประโยชน์ของผู้ถือตราสาร ซึ่งเป็นบทบาทของ Professional 
Trustee  

มูลค่าการออกตราสารศุกูกเพิ่มสูงขึ้นมากเป็นลำดับ โดยมี
มาเลเซีย เป็นผู้นำการออกตราสารศุกูกที่ใหญ่ที่สุด คิดเป็นร้อยละ 60 
ของมูลค่าการออกตราสารศุกูกทั่วโลก รองลงมาคือ สหรัฐอาหรับเอมิ
เรตส์ และซาอุดิอาระเบีย เป็นต้น และมีแนวโน้มที่ประเทศอื่น ๆ  ที่
มิได้นับถือศาสนาอิสลาม (Non-muslim) จะให้ความสำคัญกับการเปิด
ตลาดทุนอิสสามเพื่อขยายฐานผู้ลงทุน เพื่อเพิ่มทางเลือกให้กับผู้ระดม
ทุนทั้งในและต่างประเทศมากขึ้นเป็นลำดับ ดังนั้น การพัฒนาตลาด
ตราสารศุกูกในประเทศไทยจึงเป็นประโยชน์ต่อการเตรียมพร้อมในการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนของชาวมุสลิมซึ่งมีการเติบโตสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
อีกทั้งยังเป็นการส่งเสริมให้ตลาดทุนไทยมีผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่
หลากหลาย เพิ่มทางเลือกให้กับผู้ระดมทุนไม่ว่าจะเป็นภาครัฐหรือ
เอกชน  

บทสรุป 
กระทรวงการคลัง และสำนักงาน ก.ล.ต. ได้เสนอแก้ไขกฎ

กระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง
กับตราสารศุกูกและรองรับการออกตราสารศุกูกในรูปแบบทรัสต์ ซึ่งมี
ผลใช้บังคับแล้ว ตั้งแต่ปี 2555 เพื่อเปิดโอกาสให้ธนาคารพาณิชย์และ
สถาบันการเงินอื่น สามารถประกอบธุรกิจการเป็นนายหน้า ค้า และจัด
จำหน่ายตราสารศุกูกได้ และสำหรับหลักเกณฑ์การออกเสนอขายและ
การเปิดเผยข้อมูลของตราสารศุกูก หน่วยงานต่าง ๆ  ที่เกี่ยวข้อง ได้มี
ความร่วมมือกับตัวแทนจากภาคธุรกิจด้านศาสนาอิสลาม นักกฎหมาย 
และผู้เชี่ยวชาญที่เกี่ยวข้องในด้านต่าง ๆ  กำหนดว่า การออกตราสารศุ
กูกจะใช้หลักเกณฑ์ในแนวทางเดียวกับการเสนอขายตราสารหนี้ทั่วไป 
แต่ต้องมีที่ปรึกษาทางการเงินหรือที่ปรึกษากฎหมายให้การรับรองว่า
โครงสร้างการทำธุรกรรมได้ผ่านการรับรองจากผู้เชี่ยวชาญด้านศาสนา
อิสลามแล้ว เพื่อเป็นการสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ที่ต้องการลงทุน 
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