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บทสรปุผูบ้ริหาร 

 

ในช่วงทศวรรษทีผ่่านมาการเงนิอสิลามทีม่กีารขยายตวัอย่างรวดเรว็ ไม่เพยีงจ ากดัอยู่เฉพาะใน

โลกมุสลมิเท่านัน้แต่ยงัขยายตวัไปสู่ตลาดการเงนิทัว่ไปในภูมภิาคอื่นด้วย โดยเครื่องมอืทางการเงนิ

อสิลามเพื่อการระดมทุนทีไ่ดร้บัความสนใจอย่างมาก คอื ศุกูก (Sukuk) เนื่องจากจุดเด่นในโครงสรา้ง

พืน้ฐานของศุกูกทีต่อ้งมสีนิทรพัยห์นุนหลงั ซึง่ก่อใหเ้กดิความปลอดภยัทางดา้นการลงทุนของนกัลงทุน 

ในปี 2555 มกีารออกศุกูกมากถงึ 138 พนัล้านเหรยีญ สรอ. นับได้ว่าสูงเป็นประวตัิการณ์ 

ขยายตวัจากปี 2554 ถงึ 64 เปอรเ์ซน็ต์ สาเหตุทีท่ าใหศุ้กูกขยายตวัมากในช่วงระยะเวลาหลงั คอื การ

ลดลงของต้นทุนในการออกศุกูก เพราะมกีารสร้างมาตรฐานของศุกูกมากขึ้นในช่วงเวลาที่ผ่านมา 

ส าหรบัแนวโน้มในอนาคตของตลาดศุกูก จากการวิเคราะห์ของหลายๆ หน่วยงาน คาดว่าศุกูกจะ

สามารถขยายตวัไดอ้ยา่งต่อเนื่อง และคาดว่าตลาดศุกูกอาจมขีนาดเพิม่เป็น 2 เท่าในระยะ 5 ปีขา้งหน้า 

เนื่องจากการเขา้มามบีทบาทของรฐับาลในการออกศุกูกมากขึน้ และการทีร่ฐับาลด าเนินนโยบายเชงิรุก

เกี่ยวกบัศุกูก ยงัเป็นปจัจยัเร่งใหภ้าคเอกชนและสถาบนัการเงนิต่างๆ ตื่นตวัต่อการลงทุนในตลาดศุกูก

มากยิง่ขึน้ กอปรกบัความต้องการลงทุนในระบบสาธารณูปโภคขัน้พื้นฐานจ านวนมากและคาดว่าจะมี

อย่างต่อเนื่องในภูมภิาคตะวนัออกกลางและเอเชยีเอง ส่งผลให้รฐับาลจ าเป็นต้องหาแหล่งเงนิทุนขนาด

ใหญ่เพื่อมาสนับสนุนโครงการดงักล่าว ในระยะหลงั หลายๆ ประเทศกลุ่มใหม่ทัง้ที่เป็นประเทศมุสลมิ

และไม่ใช่ประเทศมุสลิมก็ได้ให้ความสนใจในตลาดศุกูก อาทิ ประเทศตุรกี ฝรัง่เศส เกาหลใีต้ และ

แอฟรกิาใต ้รวมทัง้ผูอ้อกตราสารในตลาดการเงนิทัว่ไปทีพ่รอ้มจะเขา้มาแบ่งปนัการขยายตวัของตลาดศุ

กูกด้วย รวมถงึคาดว่าจะมกีารออกศุกูกโดยใช้เงนิสกุลใหม่ และการออกศุกูกขา้มพรมแดน การพฒันา

ในนวตักรรมทางดา้นโครงสรา้งของศุกูก โดยมโีครงสรา้งทีเ่ป็นระยะสัน้เพิม่เตมิ และมคีวามหลากหลาย

ในตวัผลติภณัฑม์ากขึน้  

การขยายตวัที่รวดเรว็ของตลาดศุกูก ท าให้มกีารพุ่งความสนใจไปที่ลกัษณะเฉพาะของศุกูกที่

แตกต่างจากพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป อย่างไรกด็ ี นักวชิาการและผูท้ีอ่ยู่ในแวดวงการเงนิบางกลุ่มไดใ้ห้

ความเหน็ว่า แทจ้รงิแลว้ศุกูกไม่ไดม้คีวามแตกต่างจากพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป เป็นแต่เพยีงการเปลีย่น

ค าจ ากดัความของดอกเบีย้ใหอ้ยูใ่นรปูของผลตอบแทนทีไ่มข่ดักบัหลกัชะรอิะหเ์ท่านัน้ ดงันัน้ศุกูกจงึไม่มี

ความแตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไป และผลติภณัฑท์างการเงนิทัง้สองรปูแบบสามารถทดแทนกนัไดอ้ย่าง

สมบรูณ์  
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รายงานวจิยัฉบบัน้ีจงึไดศ้กึษาลกัษณะ ความส าคญั  และแนวโน้มของตลาดศุกูกในโลก  โดยเน้น

กลุ่มประเทศที่มกีารออกศุกูกอย่างมนีัยส าคญั และเปรยีบเทยีบความเหมอืนและต่างของผลติภณัฑ์

ประเภทต่างๆในตลาดศุกูก กบัตลาดพนัธบตัรทัว่ไป  ตลอดจนวเิคราะหผ์ลตอบแทนและความเสีย่งของ

การลงทุนในศุกูก เปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนในพนัธบตัรทัว่ไป  ทัง้ในแง่

ของผูอ้อกพนัธบตัรและผูล้งทุน  และน าเสนอแนวนโยบายแก่ภาครฐัในการพฒันาตลาดพนัธบตัรไทย  ที่

สอดคลอ้งกบัการพฒันาตลาดเงนิและตลาดทุนของประเทศ 

ผลจากการศกึษาชีใ้หเ้หน็ถงึความแตกต่างทีส่ าคญัของศุกูกกบัตราสารหนี้ทัว่ไป ความแตกต่าง

พืน้ฐานระหว่างศุกูก กบัพนัธบตัรทัว่ไป คอื พนัธบตัรทัว่ไปสะทอ้นหนี้สนิทีผู่อ้อกพนัธบตัรต้องรบัภาระ 

หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่ง พนัธบตัรทัว่ไปก่อให้เกดิความสมัพนัธ์แบบเจา้หนี้และลูกหนี้ ในขณะทีศุ่กูกแสดง

ให้เหน็ถงึความเป็นหุ้นส่วนในสนิทรพัยส์ าหรบัช่วงเวลาใดช่วงเวลาหนึ่งที่ระบุไว้ในสญัญา โดยศุกูกมี

ลกัษณะทีส่ าคญัคอื อตัราผลตอบแทนตอ้งไมอ่ยูใ่นรปูของดอกเบีย้ แต่อยูใ่นรปูของการมสี่วนร่วมของทัง้

ผู้ต้องการระดมทุนและผู้ต้องการจะลงทุนในกจิกรรมเดยีวกนัและพร้อมรบัความเสี่ยงร่วมกนั ทัง้นี้ใน

ปจัจุบนั ศุกูกจะมคีวามเสี่ยงทางดา้นสภาพคล่องมากกว่าพนัธบตัรทัว่ไป เนื่องมาจากตลาดศุกูกยงัเป็น

ตลาดใหม่ท าให้การซื้อขายเปลี่ยนมอืมจี านวนน้อย อกีทัง้ตลาดรองในบางประเทศยงัไม่เป็นที่ยอมรบั 

โดยถอืว่าขดักบัหลกัชะรอีะฮ ์ท าใหผู้ท้ ีถ่อืศุกูกจ าเป็นต้องถอืไวจ้นกว่าจะครบก าหนดไถ่ถอน นอกจากนี้ 

ความเสีย่งดา้นเครดติ และความเสีย่งจากการไม่ไดร้บัช าระเงนิอาจจะเป็นความเสีย่งอกีประการหนึ่งทีผู่้

ถอืศุกูกต้องเผชญิ เนื่องจากทัง้ผูอ้อกและผูถ้อืศุกูก ไม่สามารถปรบัโครงสรา้งการแบ่งผลก าไรและการ

จา่ยคนืเงนิลงทุนอยา่งทีผู่อ้อกและผูถ้อืตราสารหนี้ทัว่ไปสามารถท าไดโ้ดยการปรบัโครงสรา้งหนี้ของเงนิ

ทีใ่หกู้ย้มื อย่างไรกด็ ีหากมองในอกีมุมหนึ่งกจ็ะสะทอ้นว่าศุกูกเป็นเครื่องมอืทางการเงนิทีม่พีืน้ฐานจาก

เศรษฐกจิจรงิ เป็นการร่วมลงทุนในโครงการทีถู่กต้องตามหลกัชะรอีะฮ ์ดงันัน้จงึสอดคลอ้งกบัค าจ ากดั

ความของการลงทุนในทางเศรษฐศาสตรท์ีช่ดัเจนกว่าการกู้ยมืในการเงนิทัว่ไปทีอ่าจก่อใหเ้กดิภาวะฟอง

สบู่ในระบบเศรษฐกจิได ้ 

งานวจิยัไดแ้สดงการวดัอตัราผลตอบแทนและการค านวณมลูค่าตราสารหนี้เบื้องต้น ทฤษฎวีดั

ความแปรปรวนของราคาตราสารหนี้ (Bond Price Volatility) – Duration และ Value at Risk เนื่องจาก

เป็นวธิทีีใ่ช้กนักวา้งขวางในการวเิคราะห์ความเสี่ยงของสนิทรพัย์ โดยใช้ขอ้มูลกลุ่มประเทศตะวนัออก

กลาง 4 ประเทศ คอื  ประเทศคูเวต กาตาร ์สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ และบาเรนห์  และกลุ่มประเทศใน

เอเซยี 3 ประเทศ คอื อนิโดนีเซยี มาเลเซยี และสงิคโ์ปร ์โดยขอ้มลูทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูทัง้หมดทีม่กีารบนัทกึ

ในฐานขอ้มลูของ Bloomberg Terminal ตัง้แต่ปจัจุบนั ยอ้นไปถงึปี 2527 ซึง่จากผลการวเิคราะหแ์สดง

ว่าศุกูกเป็นเครื่องมอืการลงทุนที่แตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไป เนื่องจากศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป มกีาร
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เคลื่อนไหวที่แตกต่างกนัทางด้านราคา ถ้านักลงทุนมคีวามพรอ้มทีจ่ะลงทุนในพอรต์การลงทุนที่ผสมศุ

กูก จะท าใหค้่า Value at Risk ลดต ่าลงเมื่อเปรยีบเทยีบกบักลยุทธการลงทุนทีม่เีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป 

กล่าวคอืการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนดขีึน้ ผลดงักล่าวสอดคลอ้งกนัในทุกประเทศทีอ่ยู่ใน

กรอบงานวจิยันี้ ไม่ว่าจะท าการค านวณโดยใช้ขอ้มูลในอดตี (Historical Simulation)  การค านวณ

วเิคราะหโ์ดยใช้เมตรกิซ์ของสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (Variance-Covariance) หรอืเรยีกว่าการค านวณ

โดยใชว้ธิเีดลตา้โดยใชก้ารกระจายปกต ิ(Delta Normal) และการค านวณโดยใชว้ธิกีารจ าลองโดยการสุ่ม

แบบมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo Simulation)    

ทัง้นี้ แม้ว่าจะมคีวามต้องการที่จะให้เกิดศุกูกในประเทศไทย แต่จะมคีวามเหมาะสมในการ

ผลกัดนัให้เกิดศุกูกในประเทศไทยหรอืไม่ สามารถพจิารณาได้จากศกัยภาพของประเทศไทยที่มต่ีอ

ตลาดศุกูก โดยงานวจิยัได้สรุปผลจากการวเิคราะห์ลกัษณะความแตกต่างของศุกูกกบัพนัธบตัรทัว่ไป 

สถานการณ์ของศุกูกทีเ่กดิขึน้ในตลาดโลกในปจัจุบนั การวเิคราะห์ความแตกต่างของผลตอบแทนและ

ความเสีย่งระหว่างศุกูกกบัพนัธบตัรทัว่ไป ประกอบกบัสถานการณ์แวดลอ้ม และมุมมองต่ออนาคตของศุ

กูกในประเทศไทยจากกลุ่มผูเ้กีย่วขอ้งกบัศุกูก เพื่อใชใ้นการวเิคราะห ์SWOT  ประเทศไทยมจีุดแขง็และ

โอกาสที่น่าจะได้ท าการพฒันาตลาดศุกูกให้เกิดขึน้อย่างเขม้แขง็ในอนาคต ด้วยการด าเนินนโยบายที่

เป็นรปูธรรม อาท ิรฐับาลต้องด าเนินนโยบายเชิงรกุ การเงนิอสิลามในประเทศไทยไม่สามารถพฒันา

ได้เองโดยธรรมชาต ิเนื่องจากสดัส่วนของชาวมุสลมิในประเทศมขีนาดค่อนขา้งเล็ก จงึมคีวามจ าเป็น

อย่างยิง่ที่รฐับาลจะต้องเป็นผู้รเิริม่ผลกัดนัให้เกดิธุรกรรมต่างๆเกี่ยวกบัการเงนิอสิลาม โดยรฐับาลท า

การออกศุกูกรฐับาลก่อน เพื่อเป็นการน ารอ่งใหแ้ก่ภาคเอกชนรวมถงึสรา้งความมัน่ใจใหแ้ก่นักลงทุนดว้ย 

นอกจากนี้ โครงการของภาครฐับาล โดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงการที่เกี่ยวข้องกับการก่อสร้างระบบ

สาธารณูปโภคพืน้ฐาน มคีวามเหมาะสมเป็นอย่างยิง่ทีจ่ะระดมทุนโดยการออกศุกูก เนื่องจากสอดคลอ้ง

กบัหลกัชะรอีะฮอ์ยา่งชดัเจน การเลือกรปูแบบศกุกูให้เหมาะสมกบัประเทศไทย รปูแบบศุกูกมคีวาม

หลากหลายมากและไม่มพีื้นฐานที่แน่ชดัตายตวัเช่นเดยีวกบัตราสารหนี้ทัว่ไป ทัง้นี้รูปแบบศุกูกของแต่

ละประเทศยงัขึน้กบัผูก้ ากบักฎชะรอีะฮข์องประเทศนัน้ๆ ด้วย โดยประเทศไทยอาจจะน ารปูแบบต่างๆ 

ของประเทศทีม่กีารพฒันาทางดา้นตลาดศุกูกมาปรบัใชเ้พื่อเป็นประโยชน์ได ้การจดัตัง้คณะกรรมการ

กลางชะรีอะฮค์ณะกรรมการกลางชะรอีะฮน์ับไดว้่ามคีวามส าคญัอย่างมาก เพราะจะเป็นผู้ตดัสนิชีข้าด

ว่าธุรกรรมหรอืผลติภณัฑใ์ดสามารถกระท าได ้หรอืออกไดใ้นประเทศไทย และสรา้งบรรทดัฐานให้เป็น

อนัหนึ่งอนัเดยีวกนั การประชาสมัพนัธ์และให้ความรู้เกีย่วกบัศกุกู ความรูเ้กี่ยวกบัศุกูกในประเทศ

ไทยยงัถือว่าน้อยมาก ทัง้ผู้ที่ต้องการออกศุกูก (หรอืผู้ที่ต้องการระดมทุน) นักลงทุน รวมถึงบุคคลที่

เกีย่วขอ้งในดา้นอื่นๆ ดว้ย เนื่องจากศุกูกเป็นการลงทุนรปูแบบใหม่ และมคีวามซบัซอ้นมาก จงึมคีวาม
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จ าเป็นอย่างยิง่ที่จะต้องสรา้งความเขา้ใจ รวมถงึให้ความรูก้บัผู้ทีเ่กี่ยวขอ้งใหม้ากทีสุ่ด ซึง่อาจจะท าได้

โดยการจดัอบรมความรู้เป็นพเิศษส าหรบัผู้ที่เกี่ยวข้องกบัตลาดศุกูกโดยตรง จดัสมัมนาให้แก่บุคคล

ทัว่ไปเพื่อเป็นการประชาสมัพนัธ์ตลาดศุกูกให้เป็นที่แพร่หลายมากยิง่ขึน้ เป็นต้น สร้างบุคลากรทีมี่

ความรู้ความเชีย่วชาญด้านศกุกูและการเงินอิสลาม หากประเทศไทยต้องการทีจ่ะพฒันาตลาดศุกูก 

ปจัจยัส าคญัอกีประการทีไ่มส่ามารถมองขา้มได ้คอืบุคลากรทีม่คีวามรูค้วามเชีย่วชาญในศุกูก เน่ืองจาก

การเงนิอิสลามมรีูปแบบเฉพาะที่แตกต่างจากการเงนิทัว่ไป จงึจ าเป็นอย่างยิง่ที่ จะต้องมกีารพฒันา

บุคลากรในภาครฐัเองให้มคีวามรูท้างการเงนิอสิลาม เพื่อให้สามารถปรบัปรุงกฏหมายทางดา้นการเงนิ

ต่างๆใหศุ้กูกสามารถเกดิขึน้และขยายตวัได ้และมคีวามทดัเทยีมในการแข่งขนักบัพนัธบตัรทัว่ไป การ

พฒันาสาธารณูปโภคพ้ืนฐานโดยใช้ศุกกูเป็นเครือ่งมือในการระดมทุน  ประเทศไทยจ าเป็นที่

จะต้องมกีารพฒันาสาธารณูปโภคขัน้พื้นฐานอกีจ านวนมาก โดยเฉพาะดา้นโลจสิตกิส์  และระบบการ

บรหิารจดัการน ้า การออกศุกูกจะช่วยระดมทุนเพื่อรองรบัการก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่เหล่านี้ได ้ซึ่ง

ความส าเรจ็ของศุกูกโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศมาเลเซยีบ่งชดัใหเ้หน็ถงึความมศีกัยภาพในการระดม

ทุนในโครงการใหญ่ๆ ในขณะเดยีวกนัศุกูกช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุนได้ ดงันัน้การสรา้งความ

แตกต่างในผลติภณัฑเ์พื่อการระดมทุนจงึสามารถเพิม่อุปสงคใ์หก้บัการระดมทุนของภาครฐัดว้ยต้นทุนที่

ต ่าลงได ้
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บทคดัย่อ 

 

ในช่วงทศวรรษทีผ่่านมาการเงนิอสิลามทีม่กีารขยายตวัอย่างรวดเรว็ ไม่เพยีงจ ากดัอยู่เฉพาะใน

โลกมสุลมิเท่านัน้แต่ยงัขยายตวัไปสู่ตลาดการเงนิทัว่ไปในภมูภิาคอื่นๆ เครื่องมอืทางการเงนิอสิลามเพื่อ

การระดมทุนที่ได้รบัความสนใจอย่างมาก คอื ศุกูก (sukuk) ความแตกต่างทีส่ าคญัระหว่างพนัธบตัร

ทัว่ไปและ   ศุกูก คอื พนัธบตัรทัว่ไปก่อให้เกดิความสมัพนัธแ์บบเจา้หนี้กบัลูกหนี้ ในขณะทีศุ่กูกแสดง

ถงึความเป็นหุน้ส่วนในสนิทรพัย์ โดยที่อตัราผลตอบแทนต้องไม่อยู่ในรูปของดอกเบีย้ แต่อยู่ในรปูของ

การมสี่วนร่วมของทัง้ผู้ต้องการระดมทุนและผูล้งทุนในกจิกรรมเดยีวกนัและพรอ้มรบัความเสีย่งร่วมกนั 

นอกจากนี้จุดเด่นของ  ศุกูกคือโครงสร้างที่ต้องมสีินทรพัย์หนุนหลงั อย่างไรก็ดี ศุกูกมคีวามเสี่ยง

ทางดา้นสภาพคล่อง ความเสีย่งดา้นเครดติ และความเสีย่งจากการไม่ไดร้บัช าระเงนิมากกว่าพนัธบตัร

ทัว่ไป เนื่องจากตลาดศุกูกยงัเป็นตลาดใหม ่ตลาดรองจงึยงัไมไ่ดร้บัการพฒันามาก กอปรกบัผูอ้อกและผู้

ถอืศุกูก ไม่สามารถปรบัโครงสรา้งการแบ่งผลก าไรและการจ่ายคนืเงนิลงทุนอย่างทีผู่้ออกและผูถ้อืตรา

สารหนี้ทัว่ไปสามารถท าได้ อย่างไรก็ด ีหากมองในอีกมุมหนึ่งก็จะสะท้อนว่าศุกูกเป็นเครื่องมอืทาง

การเงนิที่ถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮ์ และมพีื้นฐานอยู่บนเศรษฐกจิจรงิ ดงันัน้จงึสอดคล้องกบัค าจ ากดั

ความของการลงทุนในทางเศรษฐศาสตรท์ีช่ดัเจนกว่า การกูย้มืในการเงนิทัว่ไปทีอ่าจก่อใหเ้กดิภาวะฟอง

สบู่ในระบบเศรษฐกจิได ้งานวจิยัยงัไดข้อ้สรุปว่าศุกูกมคีวามแตกต่างในการเป็นทางเลอืกของการลงทุน

จรงิ มใิช่เป็นแค่ชื่อทีใ่ชเ้รยีกใหแ้ตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไป กล่าวคอื พอรต์การลงทุนทีผ่สมศุกูกจะใหค้่า 

Value at Risk ทีต่ ่ากว่าพอรต์การลงทุนทีท่ีม่เีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป ส่งผลใหก้ารกระจายความเสีย่งของ

พอรต์การลงทุนดขีึน้    

แมว้่าในปจัจุบนัการเงนิอสิลามในประเทศไทยยงัไม่เป็นทีพ่ฒันามากนัก แต่ดว้ยลกัษณะเฉพาะ

ของศุกูกทีต่่างจากพนัธบตัรทัว่ไป กอปรกบัการขยายตวัของตลาดศุกูกอย่างรวดเรว็และแพร่หลายมาก

ขึน้ ประเทศไทยจงึไม่ควรมองขา้มตลาดศุกูกไป ประเทศไทยยงัคงมจีุดอ่อนและอุปสรรคส าหรบัตลาดศุ

กูก ดงันัน้ทางภาครฐัควรมกีารด าเนินนโยบายเชงิรุก เพื่อใหเ้กดิการพฒันาของตลาดศุกูกอย่างจรงิจงั 

อาท ิรฐับาลควรเป็นผูน้ าในการออกศุกูกก่อนโดยเฉพาะในโครงการสาธารณูปโภคพืน้ฐาน การปรบัปรุง

กฎหมายและระบบภาษีใหศุ้กูกไม่มคีวามเสยีเปรยีบพนัธบตัรทัว่ไป การเลอืกรูปแบบศุกูกให้เหมาะสม

กบัประเทศไทย การจดัตัง้คณะกรรมการกลางชะรอีะฮ์การประชาสมัพนัธ์และให้ความรู้เกี่ยวกบัศุกูก

ให้แก่กลุ่มบุคคลที่เกี่ยวขอ้ง และสร้างบุคลากรที่มคีวามรู้ความเชี่ยวชาญด้านศุกูกและการเงนิอสิลาม

โดยเฉพาะ  
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Abstract 

Over the past decade, Islamic finance has been rapidly expanding. It does not restrict to only 

Muslim world but has entered financial markets in other regions. Ones of the most popular Islamic 

financial instruments which are now a significant source of capital for many countries are sukuk. The 

key difference between conventional bonds and sukuk is that conventional bonds create a lender-

borrower relationship while sukuk create a partnership over property. The rate of return is no longer in 

the form of an interest rate. Returns however are the outcomes of the partnership between the person 

seeking finance and the person investing in the same project yet sharing the risk associated with such 

project. One prominent features of sukuk is the ownership in a tangible asset, usufruct of an asset, 

service, or joint venture. However, the backlash of sukuk might be its higher risk in liquidity, credit and 

default than conventional bonds because markets for sukuk are relatively new and the secondary 

markets have not been fully developed. Unlike conventional bond issuers and holders, sukuk issuers 

and holders cannot restructure the distribution of profits and investment repayments. In addition, 

sukuk require that the financing must be Shariah compliant channeled for productive purposes, such 

as for project financing, rather than for speculative activities. This approach discourages over-

exposure of the financing facility beyond the value of the underlying asset and prevents economic 

bubbles. This study also finds that sukuk are truly different investment alternatives rather than just 

another name of bond in Western finance. Particularly, an investment portfolio including sukuk has a 

lower Value at Risk (VaR) than a portfolio including only conventional bonds. sukuk therefore provide 

better portfolio diversifications. 

Even though the popularity of sukuk has led to the rapid expansion of the “Sukuk Market” 

around the world, it has not been developed in Thailand yet due to its different characteristics from 

conventional bonds. Thus, it requires proactive policies from the government to counteract the 

weakness and facilitate a rigorous development of sukuk markets in Thailand. The policies include 

government as a market leader in issuing sukuk, especially to finance infrastructure projects; finance 

law and regulatory practices amendment to level the competitiveness of sukuk with conventional 

bonds; greater diversity in the type and maturity of sukuk; establishing central Shariah board to 

promote consistency in Islamic finance; presenting information that are related to sukuk; establishing 

conferences, seminar and workshop in the relevant groups for the promotion of sukuk as well as 

building up Shariah experts, who have a full understanding of the mechanics of sukuk to ensure its 

proper governance. 
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บทท่ี 1 

บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของเรื่อง 
 

 

นับตัง้แต่ปี 2545 เป็นต้นมา ระดบัราคาของน ้ามนัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง และไม่มแีนวโน้มว่าจะ

ลดลง ส่งผลใหก้ลุ่มผูถ้อืครองปิโตรดอลลารก์ลายเป็นกลุ่มพลงัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิใหมท่ีม่ขีนาดใหญ่และ

เตบิโตอยา่งต่อเนื่อง โดยในปี 2549 กลุ่มประเทศผูส้่งออกน ้ามนัไดเ้ลื่อนสถานะขึน้เป็นแหล่งของเงนิทุน

ไหลออกสุทธขินาดใหญ่ทีสุ่ดในโลก และมบีทบาทส าคญัต่อเศรษฐกจิโลกอย่างมนีัยส าคญั โดยจะเหน็ว่า

สิง่ที่ขยายตวัไปพร้อมๆ กบัขนาดของปิโตรดอลลาร์ก็คอื ขนาดของการเงนิอิสลามที่มขียายตวัอย่าง

รวดเร็วจากการจ ากัดอยู่เฉพาะในโลกมุสลิมไปยงัตลาดการเงินทัว่ไปในภูมภิาคอื่ น โดยเครื่องมือ              

ทางการเงนิอสิลามเพื่อการระดมทุนทีไ่ดร้บัความสนใจอยา่งมากคอื ศุกูก (Sukuk)  

ความจ าเป็นในการระดมทุนมคีวามส าคญัมากกบัการพฒันาทางเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศเกดิ

ใหม่ ตลาดพนัธบตัรคอืกุญแจส าคญัที่ท าให้ความต้องการระดมทุนทัง้ภาครฐับาลและเอกชนสามารถ

เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ หนึ่งในสองภูมิภาคที่ก าลังขยายตัวด้วยอัตราสูงที่สุดในโลกก็คือ ภูมิภาค

ตะวนัออกกลางและเอเซยีจากโครงการสาธารณูปโภคต่างๆ ความทา้ทายคอืระบบสื่อกลางทางการเงนิที่

จะเป็นช่องทางใหเ้งนิออมส่วนเกนิในสองภมูภิาคนี้เขา้สู่การลงทุนทีใ่หผ้ลติภาพสูง ประเดน็ดงักล่าวนี้คอื

จุดส าคญัที่ท าให้ตลาดทุนอิสลาม โดยเฉพาะตลาดศุกูกมบีทบาทอย่างยิง่ในการจดัหาทุนระยะยาว              

เพื่อรองรบัความตอ้งการใชทุ้นขนาดมหาศาลดงักล่าว 

ประสบการณ์ในอดตีไดช้ีใ้หเ้หน็ว่าการขาดการพฒันาในตลาดพนัธบตัรทีด่นี าไปสู่ความผนัผวน

ทีเ่กดิขึน้จากพึง่พาเงนิทุนจากภาคธนาคารมากเกนิไป ส่งผลใหเ้กดิ funding mismatch ในการระดมทุน

หรอืในทีน่ี้หมายถงึการใชเ้งนิกูร้ะยะสัน้เพื่อจนุสนิทรพัยร์ะยะยาว ส่งผลกระทบเชงิลบต่อเสถยีรภาพทาง

การเงนิของประเทศ การพฒันาตลาดพนัธบตัรช่วยให้อุปสงค์และอุปทานของแหล่งเงนิทุนมคีวาม

สอดคลอ้งกนัมากขึน้ และยงัช่วยกระจายความเสีย่งของทัง้ผูอ้อกพนัธบตัรและนกัลงทุน 
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จุดเด่นทีส่ าคญัของโครงสรา้งศุกูกคอืการมพีืน้ฐานจากสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ เช่น Ijarah ศุกูก คอื  

ศุกูกทีม่พีืน้ฐานมาจากการขายและการปล่อยเช่า ดงันัน้จงึเป็นเครื่องมอืทีม่สีนิทรพัยห์นุนหลงัก่อใหเ้กดิ

ความปลอดภยัทางด้านการลงทุนของนักลงทุนอย่างต่อเนื่อง วธิกีารนี้ไม่ส่งเสรมิให้เกดิการกู้เงนิมาก

เกนิไป หรอื over-exposure เกนิกว่ามลูค่าของสนิทรพัยห์นุนหลงั  

นอกจากนี้การเงินอิสลามก าหนดว่าเงินทุนจะต้องมีวัตถุประสงค์เพื่อกิจกรรมที่ก่อให้เกิด     

ผลติภาพ เช่น การกูย้มืเพื่อสรา้งโครงการต่างๆ ทีไ่ม่ใช่เพยีงเพื่อการเกง็ก าไร การเปิดรบักบัความเสีย่ง

ในที่นี้จึงเป็นความเสี่ยงของตัวโครงการเองไม่ใช่ความไม่แน่นอนหรือกิจกรรมใดๆที่ไม่ก่อให้เกิด

มูลค่าเพิม่ในทางเศรษฐกิจจรงิ ตวักลางทางการเงนิอสิลามจงึมบีทบาทที่ส าคญัในการสรา้งศกัยภาพ

ใหก้บัความมัน่คงทางการเงนิของประเทศ 

ศุกูก ไดถู้กน ามาใชใ้นสงัคมมุสลมิตัง้แต่ช่วงต้นยุคกลาง (Middle Ages) แต่การออกศุกูกอย่าง

เป็นทางการในยุคใหม่ครัง้แรกพึง่จะเกดิขึน้ในปี 2538 โดยประเทศมาเลเซยี อย่างไรกต็าม ณ เวลานัน้ 

การออกศุกูกยงัไมเ่ป็นทีแ่พรห่ลาย เนื่องจากในยคุนัน้ประเทศแถบตะวนัออกกลางไม่ยอมรบัในหลกัการ

ของศุกูก และถือว่าการซื้อขายศุกูกเป็นการซื้อขายหนี้สนิซึ่งผดิตามหลกัชะรอีะฮ์ ต่อมาในปี 2544 

ประเทศบาห์เรนกไ็ดท้ าการออกศุกูกเป็นประเทศที ่2 ของโลก และหลงัจากนัน้ศุกูกกไ็ด้ถูกพฒันาและ

เริม่แพร่หลายในตลาดทุนโลกในปี 2546 เมื่อ The Accounting and Audition Organization For 

Islamic Financial Institutions (AAOIFI) ไดส้รา้งพืน้ฐานหรอืหลกัการสากลส าหรบัศุกูกขึน้เป็นครัง้แรก 

นับแต่นัน้เป็นต้นมาตลาดศุกูกก็ได้รบัการพฒันาและขยายตวัในอตัราสูงอย่างต่อเนื่องกระทัง่ปี 2551      

ซึง่เกดิวกิฤตการเงนิในสหรฐัฯ (Subprime crisis) และส่งผลต่อการลดลงของมลูค่าสนิทรพัย์ การขาด

สภาพคล่อง และการขาดความเชื่อมัน่ของนักลงทุนทัว่โลก มผีลใหก้ารออกศุกูกลดลงไปดว้ยในปี 2551 

อยา่งไรกต็าม ตลาดศุกูก กเ็ริม่กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ในปี 2552 และขยายตวัอยา่งรวดเรว็ในปี 2553 และ

คาดการณ์ว่าตลาดศุกูกจะมแีนวโน้มจะขยายตวัอย่างต่อเนื่องในอนาคต ปจัจยัที่สนับสนุนอุปสงค ์               

ต่อศุกูก ได้แก่ การที่นักลงทุนอสิลามมคีวามต้องการแหล่งลงทุนใหม่ที่มคีุณภาพเพิม่ขึน้ กอปรกบั

ประมาณการความตอ้งการลงทุนทัว่โลกในระบบสาธารณูปโภคในทศวรรษหน้าทีค่าดว่าจะมมีลูค่าสูงถงึ 

1 ล้านล้านเหรยีญ สรอ. ซึง่ส่วนหนึ่งได้รบัการจดัสรรทุนผ่านศุกูก  นอกจากนี้ รฐับาลและผูอ้อก

กฎหมายในหลายๆ ประเทศเริม่ตระหนักถงึความส าคญัของศุกูก และมคีวามพยายามในการส่งเสรมิ           

ใหป้ระเทศของตนเขา้มามบีทบาทในตลาดศุกูกมากขึน้  

นอกจากนี้ยงัพบว่าในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา การขยายตัวของศุกูกสูงกว่าการขยายตัวของ

พนัธบตัรการเงนิทัว่ไปอยา่งมนียัส าคญั ท าใหม้กีารพุ่งความสนใจไปทีล่กัษณะเฉพาะของศุกูกทีแ่ตกต่าง
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จากพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป อย่างไรกด็ ีนักวชิาการและผูท้ีอ่ยู่ในแวดวงการเงนิบางกลุ่มไดใ้หค้วามเหน็

ว่า แท้จรงิแลว้ศุกูกไม่ไดม้คีวามแตกต่างจากพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป เป็นแต่เพยีงการเปลีย่นค าจ ากดั

ความของดอกเบีย้ใหอ้ยู่ในรปูของผลตอบแทนที่ไม่ขดักบัหลกัชะรอิะหเ์ท่านัน้ ดงันัน้ศุกูกจงึไม่มคีวาม

แตกต่างจากพันธบัตรทัว่ไป และผลิตภัณฑ์ทางการเงินทัง้สองรูปแบบสามารถทดแทนกันได้                    

อย่างสมบูรณ์ กล่าวคือ หากอุปทานและอุปสงค์ของศุกูกมาจากผู้ระดมทุนและผู้ลงทุน                         

ที่มคีวามจ าเป็นต้องเลอืกลงทุนเฉพาะในเครื่องมอืทางการเงนิที่สอดคล้องตามหลกัชะรอีะฮ์เท่านัน้         

อตัราการขยายตวัของศุกูกจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปได้ตราบเท่าที่การขยายตวัของปิโตรดอลลาร์

ยงัคงด าเนินต่อไป 

ในแง่ของนักลงทุนทัว่ไปที่ไม่มีข้อจ ากัดทางด้านการลงทุนที่ต้องเลือกใช้เฉพาะเครื่องมือ               

ทางการเงนิที่สอดคล้องตามหลกัชะรอีะฮ์ก็จะค านึงถงึเฉพาะผลตอบแทนจากการลงทุนในผลติภณัฑ์ 

ทางการเงนินัน้เท่านัน้ โดยไมใ่หค้วามส าคญัว่าจะเป็นพนัธบตัรทัว่ไปหรอืศุกูก ดงันัน้การทีศุ่กูกจะเขา้มา

แย่งชิงส่วนแบ่งในตลาดตราสารหนี้ของพันธบตัรการเงนิทัว่ไปได้  ศุกูกจ าเป็นจะต้องมลีกัษณะ                    

ทีต่่างออกไปจากพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป กล่าวคอืศุกูกอาจเป็นเครื่องมอืทางการเงนิประเภทใหม่ที่มี 

Risk-Return Profile ทีแ่ตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไป ส่งผลใหน้กัลงทุนทัง้ประเภทสถาบนัและบุคคลทัว่ไป

เลอืกลงทุนในศุกูกเพื่อกระจายความเสีย่งของพอรต์ฟอลโิอ (Portfolio) ทีม่อียู่ ส าหรบัผูอ้อกตราสารหรอื

ผูต้้องการใชเ้งนิทุนนัน้ ค่อนขา้งชดัเจนว่าการออกศุกูกเป็นไปเพื่อการแสวงหาเงนิกู้แหล่งใหม่เพิม่เตมิ

จากแหล่งเงนิกูเ้ดมิๆ ในอดตี    

ที่ผ่านมาระบบการเงนิอิสลามของประเทศไทยยงัไม่มกีารพฒันาดงัเช่นประเทศเพื่อนบ้าน  

อย่างประเทศมาเลเซยี  ทีม่เีป้าหมายในการเป็นศูนยก์ลางทางการเงนิอสิลามของโลก  อุปสรรคที่ส าคญั

ของการพฒันาการเงนิอสิลามในประเทศไทย คอื ยงัมผีูรู้เ้กีย่วกบัการเงนิอสิลามในประเทศไทยน้อยมาก 

เนื่องมาจากขนาดของการเงินอิสลามในประเทศที่เล็กมาก นอกจากนี้ รูปแบบทางการเงนิอิสลาม                   

ยงัมคีวามซบัซอ้นมากกว่าการเงนิทัว่ไปในทางปฏบิตั ิท าใหผ้ลติภณัฑเ์พื่อการลงทุนทีส่อดคลอ้งกบัหลกั  

ชะรอีะฮใ์นประเทศไทยยงัมน้ีอยมาก ประกอบกบัความเหลื่อมล ้าทางดา้นภาษแีละค่าธรรมเนียมระหว่าง

พนัธบตัรทัว่ไปและศุกูก ส่งผลใหก้ารระดมทุนโดยใชศุ้กูกเสยีเปรยีบการระดมทุนโดยใชพ้นัธบตัรทัว่ไป  

ป ัจ จุ บัน  ศุ กู ก ได้ มีบัญญัติ ใ นพ .ร .บ .หลักทรัพย์ แ ล ะต ลาดหลักทรัพย์  พ .ศ . 2535                   

โดยคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยห์รอื ก.ล.ต. ไดอ้อกหลกัเกณฑเ์กี่ยวกบัตลาด          

ศุกูกไวท้ี่ประกาศ กด. 18/2553 เรื่อง หลกัเกณฑเ์กี่ยวกบัการเป็นทรสัตใีนธุรกรรมที่เกี่ยวกบัศุกูก      

ในวนัที ่26 พฤศจกิายน 2553 และหลงัจากนัน้ ไดอ้อกหลกัเกณฑเ์พิม่เตมิอกีหลายฉบบั ซึง่เพยีงพอ
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ส าหรบัการออกศุกูกในประเทศไทย ในขณะเดยีวกนั กระทรวงคลงัไดต้ัง้คณะท างานเพื่อศกึษาเกี่ยวกบั

การยกเวน้ภาษแีละค่าธรรมเนียมในการออกศุกูก โดยล่าสุดมกีารออกพระราชกฤษฎกีา ออกตามความ

ในประมวลรษัฎากร ว่าดว้ยการยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่554) พ.ศ.2555 เมือ่วนัที ่28 พฤศจกิายน 2555 

เพื่อสนับสนุนการลงทุนศุกูก โดยเนื้อหาหลกั คอื ยกเว้นภาษีเงนิได ้ภาษีมูลค่าเพิม่ ภาษีธุรกจิเฉพาะ 

และอากรแสตมป์  

ณ ปจัจุบนัประเทศไทยยงัไม่มกีารออกศุกูก แมจ้ะมขี่าวจากหลายภาคส่วนทัง้จากภาคเอกชน

และภาครฐั ถงึความตอ้งการทีจ่ะออกศุกูก อาท ิธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทยเคยมแีผนทีจ่ะออกศุกูก 

ใหก้บักระทรวงการคลงัในไตรมาสที่ 3 ปี 2552 วงเงนิ 17,500 ลา้นบาท เพื่อระดมทุนมาใชใ้นโครงการ

ก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานและสาธารณูปโภคของประเทศ โดยมแีผนจะระดมทุนจากกลุ่มประเทศ               

ในตะวนัออกกลาง เช่น กาตาร ์ และคูเวต รวมทัง้ประเทศมาเลเซยีด้วย เนื่องจากพิจารณาแลว้ว่า             

กลุ่มประเทศดงักล่าวมสีภาพคล่องทีส่งูและดกีว่าตลาดยุโรปและสหรฐัอเมรกิาซึง่ประสบกบัปญัหาวกิฤต

ทางการเงนิ และล่าสุด บรษิทั อะมานะห ์ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) มแีผนทีจ่ะออกศุกูก มลูค่า 1,000 ลา้นบาท 

ในไตรมาส 4 ปี 2555 แต่กไ็มเ่ป็นผลส าเรจ็ 

รายงานวจิยัฉบบันี้จะศึกษาลกัษณะ  ความส าคญั  และแนวโน้มของตลาดศุกูกในโลก  โดยเน้น

กลุ่มประเทศที่มกีารออกศุกูกอย่างมนีัยส าคญั และเปรยีบเทยีบความเหมอืนและต่างของผลติภณัฑ์

ประเภทต่างๆในตลาดศุกูก กบัตลาดพนัธบตัรทัว่ไป  ตลอดจนวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยง              

ของการลงทุนในศุกูก เปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนในพนัธบตัรทัว่ไป  ทัง้ใน

แงข่องผูอ้อกพนัธบตัรและผูล้งทุน และน าเสนอแนวนโยบายแก่ภาครฐัในการพฒันาตลาดพนัธบตัรไทย 

ทีส่อดคลอ้งกบัการพฒันาตลาดเงนิและตลาดทุนของประเทศ 

1.2 วตัถปุระสงคข์องกำรวิจยั 
1.2.1 เพื่อศกึษาลกัษณะ ความส าคญัและแนวโน้มของตลาดศุกูกในโลก โดยเน้นกลุ่มประเทศ

ทีม่กีารออกศุกูกอยา่งมนียัส าคญั 

1.2.2 เพื่อเปรยีบเทยีบความเหมอืนและต่างของผลติภณัฑ์ประเภทต่างๆในตลาดศุกูก กบั

ตลาดพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป 

1.2.3 เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในศุกูก เปรยีบเทียบกับ

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป ทัง้ในแง่ของผู้ออก

พนัธบตัรและผูล้งทุน 
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1.2.4 เพื่อศกึษาแนวทางในการก าหนดนโยบายทีเ่หมาะสมในการพฒันาตลาดพนัธบตัรไทย 

ทีส่อดคลอ้งกบัการพฒันาตลาดเงนิและตลาดทุนของประเทศ 

 

1.3 ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รบั 
1.3.1 ทราบถงึลกัษณะ ความส าคญัและแนวโน้มของตลาดศุกูกในโลก และกลุ่มประเทศทีใ่ห้

ความสนใจกบัศุกูก 

1.3.2 ทราบถึงความเหมือนและต่างของผลิตภณัฑ์ประเภทต่างๆในตลาดศุกูก กับตลาด

พนัธบตัรการเงนิทัว่ไป 

1.3.3 สามารถประเมนิผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนในตลาดศุกูก เปรยีบเทยีบกบั

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป ทัง้ในแง่ของผู้ออก

พนัธบตัรและผูล้งทุน 

1.3.4 ได้ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายแก่ภาครฐัในอนัที่จะท าให้เกิดการพฒันาตลาดพนัธบตัรไทย ที่

สอดคลอ้งกบัการพฒันาตลาดเงนิและตลาดทุนของประเทศ 

1.4  ขอบเขตของโครงกำรวิจยั 
 ศกึษาตลาดศุกูกในกลุ่มประเทศอ่าวอาหรบั GCC และกลุ่มประเทศอาเซยีน 
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บทท่ี 2  

ลกัษณะและโครงสร้ำงของศกุกู 

  
 

 ความพยายามในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ทางการเงินอิสลามที่สอดคล้องกับหลัก ชะรีอะฮ ์

(Shariah) และเป็นผลติภณัฑท์างการเงนิที่มลีกัษณะคล้ายกบัพนัธบตัร เริม่ต้นในประเทศจอรแ์ดน               

ปี 2521 เมื่อ Jordan Islamic Bank ออกศุกูกประเภทแรกทีม่ชีื่อว่า Muqaradah Bonds และการผ่าน

ร่างกฎหมายทีเ่กี่ยวขอ้ง คอื The Muqaradah Bond Act of 1981 หลงัจากนัน้กม็กีารออกกฎหมาย

อิสลามที่เกี่ยวข้องกับผลิตภณัฑ์ทางการเงนิในลกัษณะดงักล่าวขึ้นในประเทศปากีสถานชื่อ  The 

Mudarabah Companies and Mudarabah Flotation and Control Ordinance of 1980 อย่างไรกต็าม 

การออกกฎหมายอสิลามที่เกี่ยวขอ้งกบัผลติภณัฑท์างการเงนิยงัไม่ประสบความส าเรจ็ในการส่งเสรมิ           

ใหม้พีนัธบตัรรฐับาลอสิลาม เนื่องจากการขาดการพฒันาทางโครงสรา้ง สภาพคล่อง และความโปร่งใส

ในตลาดการเงนิในขณะนัน้ 

 ความพยายามในการพฒันาตลาดทุนอิสลามประสบความส าเรจ็ และเริม่เป็นที่รู้จกัครัง้แรก             

จากการออกพนัธบตัรอสิลาม โดย The Government Investment Issues (GII) ของรฐับาลมาเลเซยี             

ในปี 2526 ซึง่เรยีกว่า “Government Investment Certificate (GIC)” แต่เนื่องจากสภาพคล่องในตลาด

ต ่ามากและการขาดนวัตกรรมทางการเงินที่สอดคล้อง ท าให้พันธบัตร  GII ไม่ประสบความส าเร็จ                   

ในการสร้างให้ตลาดทุนอิสลามเป็นที่น่าสนใจ จนกระทัง่ในช่วงปี 2543 มีการพัฒนาผลิตภัณฑ ์                  

ทางการเงนิอสิลามในรูปแบบ Asset-backed Securities (ABS) ซึ่งเป็นหลกัทรพัยห์รอืตราสารหนี้                

ที่มสีินทรพัย์ผูกติดอยู่ จงึท าให้ศุกูกพฒันาขึ้นในประเทศมาเลเซียและบาห์เรน ซึ่งรูปแบบดงักล่าว               

ไดก้ลายเป็นตวัขบัเคลื่อนส าคญัทีท่ าใหเ้กดิการพฒันาในตลาดทุนอสิลาม 

2.1 ลกัษณะของศกุกู  

การออกศุกูกช่วยเตมิเตม็ช่องว่างระหว่างอุปสงคข์องแหล่งทุนจากผูท้ีม่คีวามต้องการใชเ้งนิทุน

เพื่อการลงทุนในระดบัต่างๆ ทัง้ธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม บรษิทัขนาดใหญ่ บรรษทัขา้มชาต ิและ

รฐับาล และอุปทานของแหล่งทุนจากผู้ที่มีสินทรัพย์ส่วนเกินในระบบเศรษฐกิจที่มีความประสงค์

เฉพาะเจาะจงที่จะลงทุนในศุกูก ซึง่เป็นตราสารที่ออกด้วยพืน้ฐานที่มทีรพัยส์ินค ้าประกนัและท าตาม
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ขัน้ตอนที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮ์ สามารถท าการโอนหรือซื้อขายได้ทัง้ในตลาดแรก (Primary 

Market) และตลาดรอง (Secondary Market) จงึเป็นทีค่าดว่าตลาดทุนที่ถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮจ์ะมี

การขยายตวัอยา่งรวดเรว็ในอนาคตอนัใกล ้

2.1.1 ควำมหมำยของศกุกู 

ศุกูก (Sukuk คอืพหูพจน์ของ Sakk) เป็นค าทีใ่ชม้าแต่โบราณกาลในส านักคดิอสิลาม

ต่างๆ แนวคดิเบื้องหลงัศุกูก เกดิจากหลกัชะรอีะฮท์ีห่้ามมใิหม้ดีอกเบี้ย (Riba) ในการกู้ยมืซึ่ง

รวมถึงการออกหลกัทรพัย ์แต่ภาระผูกพนัจากผลประกอบการ (ผลก าไร-ขาดทุน) ที่เกิดจาก

สินทรัพย์ที่แท้จริงต่างหากที่สามารถยอมรับได้ตามหลักศาสนาอิสลาม การออกแบบ

ผลติภณัฑศุ์กูก เกดิขึ้นคล้ายกบักระบวนการแปลงสนิทรพัย์ประเภทต่างๆ เป็นหลกัทรพัย ์

(Securitization) ศุกูกจงึเปรยีบเสมอืนตราสารทีม่พีื้นฐานและแนวความคดิมาจากกระบวนการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยเ์พื่อใชใ้นการระดมเงนิทุนส าหรบัภาครฐัและเอกชน  

ศุกูก จงึหมายรวมถึงตราสารหรอืหนังสอืรบัรองหรอืหนังสอืสญัญาที่แสดงถึงสทิธิ

รว่มกนัในสนิทรพัยอ์ยา่งใดอย่างหนึ่ง โดยผลตอบแทนจะต้องไม่ผูกพันอยู่กบัดอกเบีย้ แต่จะอยู่

ในรปูของค่าเช่า ค่าผ่อนช าระ ส่วนแบ่งก าไร ตามแต่รปูแบบการท าสญัญา ศุกูกเป็นตราสารที่

ออกโดยพื้นฐานที่ให้มสีนิทรพัยห์นุนหลงั และท าตามหลกัการและขัน้ตอนที่สอดคล้องกบัหลกั

ชะรอีะฮ ์ทัง้นี้ The Accounting and Auditing Organization of Islamic Financial Institutions 

(AAOIFI) ซึง่เป็นองคก์รส าคญัในการก าหนดมาตรฐานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเงนิอสิลาม ไดบ้ญัญตัิ

ความหมายของศุกูกไว้ว่า “ใบรบัรองสทิธ ิ (Certificates) ที่เท่าเทยีมกนัในหลกัทรพัย์ที่ไม่

สามารถแบ่งแยกได ้(Undivided Shares) ในสทิธขิองความเป็นเจา้ของแห่งสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน 

(Tangible assets) สทิธเิกบ็กนิในทรพัยท์ีค่รอบครอง (Usufructs) และบรกิาร (Services) หรอื 

สทิธคิวามเป็นเจา้ของแห่งสนิทรพัยใ์นโครงการทีเ่ฉพาะเจาะจงหรอืกจิกรรมการลงทุนพเิศษ”  

 2.1.2 ลกัษณะส ำคญัของศกุกู 

 ตามทีก่ล่าวไวแ้ลว้ว่าศุกูกแสดงใหเ้หน็ถงึความเป็นหุน้ส่วนในสนิทรพัยส์ าหรบัช่วงเวลา

ใดช่วงเวลาหนึ่งที่ระบุไว้ในสญัญา ความแตกต่างพื้นฐานระหว่างศุกูก กบัพนัธบตัรทัว่ไป คอื 

พนัธบตัรทัว่ไปสะทอ้นหนี้สนิ (Pure Debt) ทีผู่อ้อกพนัธบตัรต้องรบัภาระ หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่ง 

พนัธบตัรทัว่ไปก่อให้เกิดความสมัพันธ์แบบเจ้าหนี้และลูกหนี้ ในขณะที่ศุกูกนอกจากจะให้

ความส าคญักบัความเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้งกบัความน่าเชื่อถอืของผูอ้อกตราสารแลว้ ยงัค านึงถงึส่วน
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แบ่งในกรรมสทิธิท์ี่พงึมใีนสนิทรพัยน์ัน้อกีด้วย นัน่หมายความว่า ความสมัพนัธ์ระหว่างผู้ออก

และผูซ้ือ้ตราสารทีเ่กดิขึน้จากศุกูกนัน้ ต้องพจิารณาถงึสญัญาทางการเงนิอสิลามทีเ่ป็นพืน้ฐาน

ในสญัญาดว้ย เช่น Ijarah ศุกูกทีเ่กดิจากสญัญาเช่าซือ้ (Ijarah) จะก าหนดรปูแบบความสมัพนัธ์

ระหว่างผูอ้อกและผูซ้ือ้ตราสารเป็นแบบผูใ้ห้เช่าและผูเ้ช่า ซึง่ต่างจากความสมัพนัธ์แบบเจา้หนี้

และลกูหนี้ทีเ่กดิขึน้จากการออกพนัธบตัรทัว่ไป   

 ตวัอยา่งสญัญาศุกูกทีไ่ดร้บัความนิยมมากในกระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ 

คอื สญัญา Mudarabah ซึง่คู่สญัญาฝ่ายหน่ึงได้รบัอนุญาตในฐานะผูจ้ดัการ (Manager) คอย

ดูแล บรหิารและรบัผดิชอบเงนิลงทุนหรอืสนิทรพัย์เริม่ต้นในสญัญาตามอตัราผลตอบแทนที่

ก าหนดไวก่้อน โดยสรา้ง SPM (Special Purpose Mudarabah) ซึง่ท าหน้าที่เหมอืนกบั SPV 

(Special Purpose Vehicle) มหีน้าที่ในการดูแลสนิทรพัยท์ี่จะแปลงเป็นหลกัทรพัย์ โดย

สนิทรพัย์ถูกโอนกรรมสทิธิอ์ยู่ภายใต้การดูแลของ SPM และออกเป็นตราสารหรอืใบรบัรอง

กรรมสิทธิใ์นสินทรพัย์ดงักล่าว สินทรพัย์ที่หนุนหลงัและเกี่ยวข้องในการออกศุกูก ต้อง

สอดคลอ้งกบัขอ้ก าหนดของหลกัชะรอีะฮ ์การซือ้ขายเปลีย่นมอือาจจะท าไดห้รอืไม่ไดข้ึน้อยู่กบั

รูปแบบของเครื่องมอืทางการเงนิหรอืสญัญาทางการเงนิอสิลามที่ใช้ในการสรา้งศุกูกดงักล่าว 

รวมถงึลกัษณะเฉพาะของสนิทรพัยใ์นสญัญา 

 กระบวนการและความสมัพนัธข์องคู่สญัญาต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งในการสรา้งศุกูก1 สรุปได้

ดงัรปูที ่2.1 โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

 ขัน้ที ่1 การระบุสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งในสญัญา สนิทรพัยท์ีเ่กี่ยวขอ้งในสญัญาโดยทัว่ไป

มกัเป็นสนิทรพัยท์ี่มตีวัตน เช่น ที่ดนิ อาคารส านักงาน ทางหลวงแผ่นดนิ ท่าอากาศยาน เป็น

ตน้ และมเีจา้ของกรรมสทิธิช์ดัเจน เมือ่สามารถระบุสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งในสญัญาแลว้ สนิทรพัย์

ดงักล่าวจะเริม่เขา้สู่กระบวนการ Securitization โดยถูกโอนไปยงั SPM ในราคาที่ไดต้กลงไว้

ก่อน ระหว่างผู้ระดมทุนหรอืผู้ออกตราสาร และ SPM ซึ่งเป็นนิตบิุคคลที่ถูกสรา้งขึน้ภายใต้

วตัถุประสงคเ์ฉพาะและมอีนัดบัความน่าเชื่อถอืของตนเอง เพราะเมื่อสนิทรพัยถ์ูกโอนกรรมสทิธิ ์

มาอยู่ภายใต้การดูแลของ SPM แล้ว อนัดบัความน่าเชื่อถอืของศุกูกจะถูกก าหนดจากอนัดบั

ความน่าเชื่อถอืของ SPM แทนอนัดบัความน่าเชื่อถอืของผูอ้อกตราสาร นอกจากจะช่วยเพิม่

คุณภาพเครดติของตราสารผ่านอนัดบัความน่าเชื่อถอืทีด่ขี ึน้และสทิธพิเิศษทางภาษีของ SPM 

                                                 
1 กระบวนการทีเ่กดิขึน้จรงิในการสรา้งศุกกู อาจมคีวามแตกต่างออกไปขึน้อยู่กบัเครือ่งมอืทางการเงนิหรอืสญัญาทางการเงนิอสิลามทีใ่ช้

ในการสรา้งศุกกู และลกัษณะเฉพาะของสนิทรพัยใ์นสญัญา 
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แลว้ นกัลงทุนยงัไมต่อ้งกงัวลกบัความเสีย่งทีผู่อ้อกตราสารจะต้องเผชญิในอนาคต ดงันัน้ การม ี

SPM จงึช่วยสรา้งความมัน่ใจแก่นกัลงทุนในฐานะผูถ้อืตราสารศุกูก  

 ขัน้ที ่2 สนิทรพัยท์ีเ่กี่ยวขอ้งในสญัญาในฐานะสนิทรพัยค์ ้าประกนัจะถูกโอนจากงบดุล

ของผูอ้อกตราสารไปยงังบดุลดา้นสนิทรพัยข์อง SPM ผ่านการออกหนังสอืสญัญา และในงบดุล

ดา้นหนี้สนิของ SPM จากการออกศุกูกใหแ้ก่นักลงทุนในมลูค่าที่เท่ากบัราคาสนิทรพัย ์นัน่คอื

นกัลงทุนในฐานะผูซ้ือ้ตราสารศุกูกจะมสีทิธิร์ว่มกนัในสนิทรพัยค์ ้าประกนั  

 ขัน้ที ่3 SPM จะท าการขายกลบัหรอืใหเ้ช่าสนิทรพัยด์งักล่าวแก่ผูเ้ป็นเจา้ของเดมิ (ใน

รปูของบรษิทัในเครอืหรอืบรษิทัเดมิทีเ่คยเป็นเจา้ของกรรมสทิธิใ์นสนิทรพัยด์งักล่าว) ในฐานะผู้

เช่า (Lessee) สนิทรพัยน์ัน้ และบรษิทัผูเ้ช่าสนิทรพัยด์งักล่าวจะจ่ายเงนิค่าเช่าตามระยะเวลาที่

ก าหนดเป็นงวดๆ โดยเงนิค่าเช่าทีจ่ะไดร้บัในอนาคตนัน้จะถูกจา่ยเป็นเงนิปนัผลใหก้บัผูล้งทุนใน

ฐานะผู้ถอืศุกูก โดย SPM จะได้รบัเงนิค่าบรหิารจดัการสนิทรพัยห์รอืค่าธรรมเนียมอื่นๆ ที่

เกีย่วขอ้ง จากเงนิค่าเช่าทีผู่เ้ช่าสนิทรพัยจ์า่ยใหเ้ป็นงวดๆ  

 ขัน้ที ่4 ในการออกตราสารนัน้ วาณชิธนกจิมคีวามส าคญัในการช่วยเพิม่ความน่าเชื่อถอื

และเพิ่มคุณภาพของเครดิตของตราสารที่ออกขายแก่นักลงทุนผ่านรูปแบบการค ้าประกัน

ประเภทต่างๆ เช่น การค ้าประกนัถึงความสามารถในการช าระเงนิในอนาคตของผู้เช่าทรพัย ์

หรอืการค ้าประกนัใหม้กีารซือ้หรอืทดแทนสนิทรพัยค์ ้าประกนัในสญัญาเมื่อเกดิการผดิช าระหนี้

หรอืหนี้สูญ  การเพิม่คุณภาพของเครดติผ่านการค ้าประกนัประเภทต่างๆ จะช่วยให้ตราสาร

ดงักล่าวมคีวามน่าเชื่อถอืและดงึดดูใจนกัลงทุนมากขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่กบันกัลงทุนสถาบนั  

 ขัน้ที่ 5 ตลอดช่วงระยะเวลาของศุกูกนัน้ ผู้ต้องการระดมทุนในฐานะผู้เช่าทรพัย์จะ

จา่ยเงนิค่าเช่าเป็นงวดๆ ตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาใหก้บั SPM เพื่อจ่ายเป็นเงนิปนัผลใหแ้ก่นัก

ลงทุนที่ซื้อตราสาร การจ่ายเงนิปนัผลของศุกูก เหมอืนกบัการจ่ายดอกเบีย้ปนัผล (Coupon 

Payments) ในพนัธบตัรทัว่ไป อยา่งไรกต็าม ความแตกต่างระหว่างการจ่ายดอกเบีย้ปนัผลหรอื

ผลตอบแทนระหว่างศุกูก และพนัธบตัรทัว่ไป คอื ในหลายกรณีดอกเบี้ยปนัผลที่ได้รบัจาก

พนัธบตัรทัว่ไปไม่เกี่ยวขอ้งกบัผลประกอบการที่แท้จรงิของสนิทรพัยใ์นสญัญา แต่ในการจ่าย

ผลตอบแทนของศุกูกนัน้ยึดตามผลประกอบการที่แท้จริงของสินทรพัย์ที่น ามาแปลงเป็น

หลกัทรพัยใ์นสญัญาเท่านัน้  
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  ขัน้ที่ 6 เมื่อสิ้นอายุสญัญา SPM ก็ถือว่าสิ้นสุดหน้าที่และไม่มคีวามเกี่ยวข้องใน

กรรมสทิธิข์องสนิทรพัยใ์นสญัญา โดย SPM จะต้องขายคนืสนิทรพัยใ์ห้แก่ผู้ออกตราสารใน

ฐานะเจา้ของทรพัยเ์ดมิ ตามราคาทีต่กลงกนัไว้ก่อนในสญัญา และ SPM จะจ่ายผลตอบแทน

หรอืราคาหลกัทรพัยง์วดสุดทา้ยให้แก่ผูถ้อืศุกูกในฐานะนักลงทุน โดยราคาหลกัทรพัยท์ี่ SPM 

จา่ยใหแ้ก่นกัลงทุนนัน้เป็นราคาทีต่กลงไวก่้อนเพื่อป้องกนัการขาดทุนจากราคาหลกัทรพัยท์ีอ่าจ

ลดลง ในทางปฏบิตัิ ศุกูกมกัม ีPut Option ใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูก โดยผูอ้อกตราสารตกลงทีจ่ะซือ้คนื

หลกัทรพัย ์(ผ่านการซือ้คนืสนิทรพัย)์ ตามราคาหน้าตัว๋ตราสารตามทีต่กลงไวก่้อนในสญัญา 

รปูที ่2.1 แสดงกระบวนการทีเ่กีย่วขอ้งในการสรา้งศุกูก 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
ทีม่า: Iqbal (1999) 
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2.2 โครงสร้ำงศกุกูประเภทต่ำงๆ 

 2.2.1 ประเภทของศกุกูทัง้หมด 

The Accounting and Auditing Organization of Islamic Financial Institutions (AAOIFI) ซึง่

เป็นองค์กรหลกัในการก าหนดมาตรฐานที่เกี่ยวขอ้งกบัการเงนิอสิลาม ได้จดัประเภทของศุกูก ไว้ 15 

ประเภท ไดแ้ก่  

2.2.1.1 ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสนิทรพัยท์ีเ่ช่า (Certificates of ownership in leased assets)  

หรอื Ijarah ศุกูกมพีืน้ฐานมาจากสญัญา Ijarah ซึง่เป็นสญัญาซื้อขายประเภทหนึ่ง             

ที่ไม่ได้ซื้อขายสินทรพัย์ที่มตีัวตน (Tangible asset) โดยตรง แต่เป็นสญัญา               

ทีก่่อใหเ้กดิการขายกรรมสทิธิใ์นการใชส้นิคา้ในช่วงระยะเวลาหนึ่งทีก่ าหนดไว ้ 

     สญัญา Ijarah มลีกัษณะเหมอืนกบัสญัญาเช่าทัว่ไป (Conventional Lease 

Agreement) ในดา้นฟงักช์นัการท างาน แต่ขอ้แตกต่างทีส่ าคญั คอื ผูใ้หเ้ช่า (Lessor) 

มคีวามเป็นเจา้ของทรพัยส์นินัน้อย่างเตม็กรรมสทิธิต์ลอดช่วงเวลาทีใ่หเ้ช่า เพื่อเป็น

การค ้าประกนัต่อความเสยีหายที่อาจเกดิขึน้ในอนาคต และในกรณีที่ผูเ้ช่า (Lessee) 

ผดิสญัญา ผูใ้หเ้ช่ากย็อ่มมสีทิธใินความเป็นเจา้ของทรพัยน์ัน้โดยสมบูรณ์  นอกจากนี้

ยงัไม่มกีารเรยีกเก็บดอกเบี้ยทบต้นในกรณีที่ผู้เช่าผดินัดการช าระค่าเช่าหรอืช าระ          

ค่าเช่าล่าชา้ ดงัเช่นกรณขีองสญัญาเช่าทัว่ไป      

2.2.1.2 ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสทิธเิก็บกนิ (Certificates of ownership of usufructs) 

แบ่งเป็น 2 ประเภทยอ่ยๆ ไดแ้ก่ 

i. ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสทิธเิกบ็กนิส าหรบัสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน ณ วนัทีท่ าสญัญา

(Certificates of ownership of usufructs of existing assets) 

ii. ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสทิธเิกบ็กนิของสนิทรพัยท์ีจ่ะสรา้งขึน้ในอนาคต 

(Certificates of ownership of usufructs to be made available in the future 

as per description) 

2.2.1.3 ใบรบัรองกรรมสิทธิใ์นการบริการส าหรบัผู้จ ัดหาวัตถุดิบให้กับธุรกิจเฉพาะราย 

(Certificates of ownership of service of a specific supplier)  

2.2.1.4 ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นการบรกิารที่จะด าเนินการให้มขีึน้ในอนาคต ตามรายละเอยีด

ของสญัญาที่ตกลงกนัไว้ (Certificates of ownership of services to be made 

available in the future as per description) 
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2.2.1.5 ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสญัญาการซือ้ขายล่วงหน้า (Salam certificates) 

คอื สญัญาซื้อขายสนิค้าที่มกีารจ่ายเงนิสดงวดเดยีวล่วงหน้าตามราคาและลกัษณะ

สนิคา้ทีร่ะบุไว้ชดัเจน และมกีารจดัส่งสนิค้าใหใ้นภายหลงัในระยะเวลาทีก่ าหนด โดย

สนิคา้ทีส่ามารถซือ้ขายไดต้ามสญัญา Salam คอื สนิคา้ทีม่ตีวัตน ยกเวน้ทองค า เงนิ 

หรอืเงนิตรา  

2.2.1.6 ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสญัญาการว่าจา้งท าของ (Istisna certificates) 

คอื สญัญาค าสัง่ซื้อขาย ที่ผู้ซื้อมคี าสัง่ให้ผู้ขายผลติสนิค้าทีม่ลีกัษณะตามก าหนดใน

สญัญา โดยคู่สญัญาจะต้องก าหนดรายละเอียดการจดัส่งและการตกลงราคาสนิค้า

อยา่งชดัเจนในการท าสญัญา 

2.2.1.7 ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสญัญาการขายแบบบวกก าไร (Murabahah certificates) 

คอื สญัญาซือ้ขายสนิค้าในรปูแบบการช าระค่าสนิคา้เป็นงวดๆ (เงนิผ่อน) โดยผู้ขาย

สนิคา้ไดบ้วกเพิม่อตัราก าไรในสนิคา้นัน้ และผูข้ายมหีน้าทีใ่หข้อ้มลูต้นทุนราคาสนิคา้

และอตัราก าไรแก่ผูซ้ือ้ ณ วนัทีท่ าสญัญา 

2.2.1.8 ใบรบัรองในสญัญารว่มลงทุน (Participation certificates)  

คอื การเป็นเจา้ของร่วมกนั ซึ่งเกี่ยวขอ้งกบัการลงทุนใหม่ หรอืการขยายการลงทุน

ของธุรกจิ แบ่งเป็น 3 ประเภทยอ่ยๆ ไดแ้ก่ 

i. ใบรับรองในสัญญาร่วมลงทุนที่บริหารภายใต้สัญญาการเป็นหุ้นส่วน 

(Participation certificates managed on the basis of Musharakah contract) 

ประเภทและรูปแบบของสญัญาความเป็นหุ้นส่วนยงัมกีารแบ่งย่อยลงไปใน

รายละเอยีดทางด้านอ านาจและขอ้ผูกมดัของหุ้นส่วนทีม่าท าสญัญากนัอกีดว้ย 

ในกรณีนี้ Musharakah จะพจิารณาเฉพาะสญัญาความเป็นหุน้ส่วนทีม่พีืน้ฐาน

มาจากการแบ่งส่วนการลงทุนเท่านัน้  

- ขอ้ตกลงความเป็นหุ้นส่วน (Partnership Agreement) ไม่จ าเป็นที่จะต้อง

เกดิขึน้ในลกัษณะที่เป็นลายลกัษณ์อกัษรหรอืเป็นทางการ ขอ้ตกลงความเป็น

หุ้นส่วนสามารถเกดิขึน้ในลกัษณะที่ไม่เป็นทางการหรอืเกิดจากการตกลงท า

สญัญากนัดว้ยวาจาได ้

- คู่สญัญาทุกฝ่ายมคีวามเท่าเทียมกันในสิทธิและความรบัผิดชอบ หากมไิด้

ก าหนดไวเ้ป็นอยา่งอื่นในสญัญา 

- คู่สญัญาทุกฝ่ายมสีทิธใินการเข้าร่วมด าเนินกิจกรรมทุกอย่างที่เกี่ยวข้องกับ

สญัญา Musharakah แต่อย่างไรก็ตาม ในกรณีของสถาบนัตามกฎหมาย 
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(Legal Entities) เช่น บรษิทั สามารถแต่งตัง้ผูแ้ทนสทิธใินการบรหิารจดัการ

กิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับสัญญาเพื่อให้เกิดความมีประสิทธิภาพของการ

ด าเนินงาน 

- ส่วนแบ่งก าไรของคู่สญัญาทุกฝ่ายต้องถูกก าหนดในลกัษณะของสดัส่วนของ

ผลตอบแทนที่ได้ตกลงกนัไว้ในสญัญา และห้ามมใิห้ส่วนแบ่งก าไรมลีกัษณะ

ของการก าหนดจ านวนผลตอบแทนทีเ่ป็นตวัเงนิแน่นอนไว ้

- ในกรณีที่เกดิการขาดทุน คู่สญัญาทุกฝ่ายที่มสี่วนในการลงทุนในส่วนทุนต้อง

ร่วมแบกรบัภาระหนี้สนิหรอืมลูค่าความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ หลกัชะรอีะฮบ์ญัญตัิ

ไว้อย่างชดัเจนว่า คู่สญัญาที่มไิด้ลงทุนในปจัจยัการผลติประเภททุนไม่ต้อง

รบัผดิชอบต่อการขาดทุนทีเ่กดิขึน้ ซึง่หมายความว่า คู่สญัญาทีล่งทุนในปจัจยั

การผลิตประเภททุนมคีวามเสี่ยงต่อการขาดทุนของทุนที่ลงทุนไป ขณะที่

คู่สญัญาซึง่ลงทุนในปจัจยัการผลติดา้นแรงงานหรอืเวลาต้องแบกรบัความเสีย่ง

ในการสูญเสยีเวลา ดงันัน้จงึไม่จ าเป็นต้องแบกรบัความเสี่ยงที่ เกิดจากการ

ขาดทุนของปจัจยัทุน  

ii. ใบรับรองในสัญญาร่วมลงทุนที่บริหารภายใต้สัญญาการแบ่งปนัก าไร 

(Participation certificates managed on the basis of Mudarabah contract) 

คอื สญัญาความเป็นหุ้นส่วนทางธุรกิจระหว่างผู้ที่มปีจัจยัทุนและผู้ที่มทีกัษะ

ความเชี่ยวชาญในการจดัการปจัจยัทุนให้เกิดเป็นกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มี

ผลตอบแทนอย่างเหมาะสม ตวัแทนทางเศรษฐกจิที่มปีจัจยัทุน เรยีกว่า Rab 

al-maal สามารถตกลงเป็นหุน้ส่วนกบัตวัแทนทางเศรษฐกจิอกีฝ่ายหน่ึงซึ่งมี

ทกัษะและความสามารถเรยีกว่า Mudarib โดยสญัญาความเป็นหุน้ส่วนที่เกดิ

จากความตกลงของคู่สญัญาทัง้สองฝ่ายมีพื้นฐาน คือ การปนัส่วนผลก าไร

รว่มกนั (Profit Sharing) ตามทีไ่ดต้กลงกนัไวใ้นสญัญา  

     โดยทัว่ไป สญัญา Mudarabah เกดิจากความไวว้างใจของผูเ้ป็นเจา้ของทุน

หรือ  Rab al-maal ที่จะให้ทุนหรือทรัพย์สินซึ่งอาจเป็นสินค้า แก่ผู้ที่มี

ความสามารถหรอื Mudarib ให้ไปท าการค้าขายโดย Rab al-maal จะเป็น

ผูร้บัผดิชอบดา้นตน้ทุนของสนิคา้ ในขณะเดยีวกนักจ็ะไดผ้ลก าไรตามสดัส่วนที่

ได้ตกลงไวแ้ล้ว โดยที ่Mudarib จะได้รบัผลตอบแทนหรอืผลก าไรในส่วนที่

เหลอืในฐานะทีเ่ป็นแรงงานและผูป้ระกอบการ แต่หากเกดิการขาดทุนจากภาวะ

ฉุกเฉินในการเดินทางค้าขายหรือเกิดจากการลงทุนทางธุรกิจที่ไม่ประสบ
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ความส าเรจ็ ผู้ที่เป็นเจา้ของทุนหรอื Rab al-maal จะต้องแบกรบัภาระการ

ขาดทุนหรอืความสูญเสยีที่เกิดขึ้นทัง้หมดแต่เพยีงผู้เดยีว เว้นแต่จะสามารถ

พสิูจน์ได้ว่า ความสูญเสยีที่เกดิขึน้นัน้เป็นผลมาจากการก ากบัดูแลที่ผดิพลาด 

หรอืเกดิจากความเพกิเฉยของ Mudarib อนัเป็นผลเสยีหายทีก่่อใหเ้กดิภาวะ

ขาดทุนของกจิการ 

iii. ใบรบัรองในสัญญาร่วมลงทุนที่บริหารภายใต้การดูแลของผู้ดูแลการลงทุน 

(Participation certificates managed on the basis of investment agency) 

2.2.1.9 ใบรบัรองกรรมสิทธิใ์นสัญญาที่เกี่ยวข้องกับการแบ่งปนัผลผลิตทางการเกษตร 

(Muzara’a certificates) 

มลีกัษณะคล้ายกบัสญัญาจ านองที่ดนิ โดยคู่สญัญาทัง้สองฝ่าย ได้แก่ เจา้ของที่ดนิ

และเกษตรกร ไดท้ าการตกลงในรายละเอยีดไวก่้อนในสญัญา 

2.2.1.10 ใบรบัรองกรรมสิทธิใ์นสัญญาที่เกี่ยวข้องกับการแบ่งปนัน ้ าเพื่อการชลประทาน

ทางการเกษตร (Musaqa certificates) 

คอืสญัญาทีผู่ใ้ชน้ ้าตกลงแบ่งผลผลติบางส่วนใหแ้กเ้จา้ของการชลประทาน 

2.2.1.11 ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสญัญาที่เกี่ยวขอ้งกบัการแบ่งส่วนกรรมสทิธิท์างเกษตรกรรม 

(Mugarasa certificates) 

คอืสญัญาทีก่ าหนดสทิธิเ์หนือทีด่นิและผลผลติทางการเกษตรทีไ่ดร้บั ระหว่างคู่สญัญา

ตามรายละเอยีดทีไ่ดต้กลงไว ้

2.2.1.12 ใบรบัรองกรรมสทิธิใ์นสญัญาสมัปทาน (Concession certificates) 

2.2.1.13 ตราสารการเงนิอสิลามแบบผสม (Hybrid sukuk) 

คือ ใบรบัรองกรรมสิทธิใ์นสัญญาที่ประกอบไปด้วยกลุ่มของสินทรพัย์ที่เกิดจาก

เครื่องมอืทางการเงนิอสิลามประเภทต่างๆ เช่น สนิทรพัยจ์ากสญัญา Ijarah, Istisna 

หรอื Murabahah โดย Hybrid ศุกูกช่วยให้เกดิกระแสเงนิสดทีย่ดืหยุ่นและมสีภาพ

คล่องที่สูงขึ้นจากการที่สญัญาประกอบไปด้วยสินทรพัย์ทางการเงนิอิสลามหลาย

ประเภท นอกจากนี้ยงัช่วยกระจายความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากสญัญาทางการเงนิ

อสิลามบางประเภทดว้ย อย่างไรกด็ ีในทางปฏบิตัิ Hybrid ศุกูกจะต้องประกอบดว้ย

สนิทรพัยท์ีเ่กดิจากสญัญา Ijarah มากกว่าครึง่หนึ่งของมลูค่าสนิทรพัยท์ัง้หมดในกอง

สนิทรพัยท์ี่เป็น Hybrid ศุกูกและ Hybrid ศุกูกที่ประกอบด้วยสนิทรพัยท์ี่เกดิจาก

สญัญา Murabahah และ Istisna จะต้องจ่ายผลตอบแทนแบบคงที ่(ตามทีต่กลงไว้         
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ในสญัญา) จากการที่สญัญา Murabahah และ Istisna มลีกัษณะการก าหนดอตัรา

ผลตอบแทนแบบคงที ่

2.2.1.14 ตราสารการเงนิอิสลามที่ไม่ให้ผลตอบแทนเป็นงวดๆ และเปลี่ยนมอืไม่ได้ (Zero-

coupon non-tradable sukuk) 

เป็นการออกศุกูกทีส่นิทรพัยห์นุนหลงัยงัไม่ได้สรา้งขึน้ ยงัไม่มตีวัตน หรอืยงัไม่เสรจ็

สมบรูณ์ โดยศุกูกประเภทนี้จะมลีกัษณะคลา้ยกบั Murabahah ศุกูกและ Istisna ศุกูก

และจะอยู่ในรูป Fixed Rated Zero-coupon ศุกูก หรอืศุกูกที่ไม่มกีารจ่ายอตัรา

ดอกเบี้ย แต่จะขายต ่ากว่าราคาที่ตราไว้ และเมื่อครบก าหนดไถ่ถอน ผู้ลงทุนจะได้

มูลค่าการไถ่ถอนเต็มราคาที่ตราไว้ อย่างไรก็ตาม ศุกูกประเภทนี้ไม่สามารถท าการ

ซือ้ขายไดใ้นตลาดรอง  

2.2.1.15 ตราสารรปูแบบพเิศษ (Embedded sukuk) 

ซึง่อาจเป็นไดท้ัง้ Zero-coupon, Pure Ijarah หรอื Hybrid ศุกูกกไ็ด ้แต่มกีารระบุ

ทางเลอืกเพิม่เตมิในการเปลีย่นไปเป็นสนิทรพัยร์ูปแบบอื่นๆ โดยขึน้อยู่กบัเงื่อนไขที่

ระบุไว ้ 

2.2.2 ประเภทของศกุกูท่ีเป็นท่ีนิยมใช้ 

ในทางปฏบิตั ิโครงสรา้งและรูปแบบของการออกศุกูก ที่นิยมใช้ในตลาดทุนระดบัประเทศและ

ระหว่างประเทศ มทีัง้สิน้ 7 ประเภท คอื 

2.2.2.1 Ijarah ศกุกู (Certificates of Ownership in Leased Assets) 

 Ijarah ศุกูกเป็นผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่พีืน้ฐานมาจากสญัญา Ijarah ซึง่เป็นสญัญาซือ้

ขายประเภทหน่ึงทีไ่มไ่ดข้ายสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน แต่เป็นสญัญาทีก่่อใหเ้กดิการขายสทิธใินการใช้

สนิค้าในช่วงระยะเวลาที่ก าหนดไว้ หรอืกล่าวอย่างง่ายว่าเป็นสญัญาเช่าซื้อ โดยทัว่ไปแล้ว 

สญัญา Ijarah หมายถึง การเช่าซื้อสินทรพัย์ที่ไม่มตีัวตน การว่าจ้างบรกิารบุคคลโดยมี

ค่าธรรมเนียม และอาจรวมถงึสญัญาการยมืสนิทรพัยบ์างประเภทอกีด้วย ลกัษณะส าคญัของ

สญัญา Ijarah คอื ความเป็นเจา้ของทรพัย ์(Ownership) จะตกแก่ผูใ้หเ้ช่า (Lessor) เพื่อเป็น

การค ้าประกนัต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต และในกรณีทีผู่เ้ช่า (Lessee) ผดิสญัญา 

ผู้ให้เช่าก็ย่อมมสีทิธใินความเป็นเจ้าของทรพัย์นัน้โดยสมบูรณ์ สญัญา Ijarah มลีกัษณะ

เหมอืนกบัสญัญาเช่าแบบลสิซิง่ทัว่ไป (Conventional Lease Agreement) ในด้านหน้าทีก่าร

ท างาน แต่มขีอ้แตกต่างทีส่ าคญั คอื  
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1) สนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัสญัญาจะตอ้งสอดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮโ์ดยไม่เป็นวตัถุทีใ่ชแ้ลว้

หมดไปหรอืเป็นสนิคา้ทีไ่มค่งทน   

2) การน าสนิทรพัยใ์นสญัญาไปใชจ้ะตอ้งสอดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮ ์

3) ผูใ้หเ้ช่ามคีวามเป็นเจา้ของทรพัยส์นินัน้อยา่งเตม็สทิธติลอดช่วงเวลาทีใ่หเ้ช่า  

4) ไม่มกีารเรยีกเก็บดอกเบีย้ทบต้นในกรณีที่ผู้เช่าผดินัดการช าระค่าเช่าหรอืช าระค่าเช่า

ล่าชา้ 

5) ผู้เช่าทรพัย์มหีน้าที่ต้องรบัผดิชอบต่อค่าบ ารุงรกัษาทรพัยน์ัน้ให้อยู่ในสภาพใช้การได้

เสมอ ซึง่แสดงว่าผูใ้หเ้ช่าสามารถเรยีกเกบ็ค่าบ ารงุรกัษาทรพัยไ์ดต้ามความจ าเป็น 

 สญัญา Ijarah มคีวามยดืหยุ่นและมปีระโยชน์หลายอย่างในการน ามาใชใ้นกระบวนการ 

Securitization เพื่อสรา้งเป็นศุกูก ไดแ้ก่ 

1. ความยดืหยุน่ของกระแสเงนิ 

เครื่องมอืทางการเงนิที่เกิดจากสญัญา Ijarah มคีวามคล้ายคลงึกบัการเช่าซื้อ 

(Lease) ทางการเงนิทัว่ไปทีส่ามารถก าหนดผลตอบแทนไดท้ัง้แบบคงทีแ่ละลอยตวั ใน

หลายกรณี ผลตอบแทนของ Ijarah ศุกูกจะก าหนดให้คงทีภ่ายใต้ระยะเวลาทีก่ าหนด

ช่วงหนึ่งๆ เช่น ทุก 6 เดอืน และจะปรบัองิกบัสภาพตลาดใหม่อกีครัง้เมื่อครบก าหนด 

โดยกระแสเงนิสดที่เกดิจากสญัญา Ijarah ซึ่งประกอบดว้ยค่าเช่าและเงนิต้นนัน้ จะถูก

ส่งต่อไปยงันักลงทุนในรูปของการจ่ายเงนิปนัผลและเงนิต้น จากความคล้ายคลงึของ

สญัญา Ijarah กบัสญัญาเช่าทัว่ไป ท าให ้Ijarah ศุกูกสามารถดงึดูดใหน้ักลงทุนทัว่ไป

เขา้มาลงทุนในตลาดทุนอสิลามมากขึน้  

2. ความยดืหยุน่ของอายสุญัญา 

อายุของสัญญา Ijarah ขึ้นอยู่กับอายุของสินทรพัย์ในสัญญาที่ผู้ใช้สามารถหา

ประโยชน์จากสนิทรพัยน์ัน้ได ้ความยดืหยุ่นของอายุสญัญา Ijarah ท าให้ Ijarah ศุกูก 

สามารถเป็นผลติภณัฑ์ทางการเงนิในระยะกลางและระยะยาวได้ โดยทัว่ไปอายุของ 

Ijarah ศุกูกจะประมาณ 5 – 7 ปี 

3. ความสามารถในการซือ้ขายได ้และความสามารถในการโอนกรรมสทิธิใ์นสนิทรพัย ์ 

เนื่องจากหลกัชะรอีะฮ์ก าหนดให้การขายพนัธบตัรหรอืตัว๋เงนิคลงัที่ราคาตลาด

สามารถท าได้เมื่อสนิทรพัย์ค ้าประกนัในสญัญาส่วนใหญ่มลีกัษณะเป็นสินทรพัย์ที่มี

ตวัตน ขอ้ก าหนดดงักล่าวท าให ้Ijarah ศุกูกสามารถซือ้ขายได้ นอกจากนี้ หลกัชะรอีะฮ์
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ไม่ไดบ้ญัญตักิารห้ามขายต่อสนิทรพัยข์องผูเ้ช่าซือ้ที่มกีรรมสทิธิใ์นทรพัยน์ัน้ ท าใหผู้้ที่

เป็นเจา้ของ Ijarah ศุกูกสามารถขายตราสารดงักล่าวแก่บุคคลอื่นได้ ทัง้ในลกัษณะ

รายบุคคลหรอืกลุ่มสถาบนั ลกัษณะเด่นทีส่ามารถซือ้ขายได้ และสามารถโอนความเป็น

เจา้ของกรรมสทิธิใ์นสนิทรพัยใ์ห้แก่บุคคลอื่นได้น้ีมคีวามส าคญัอย่างยิง่ในการพฒันา

ตลาดรองเพื่อรองรบัการซือ้ขายศุกูก 

ลกัษณะส าคญัของ Ijarah ศุกูกมดีงัต่อไปนี้ 

1. คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายจะต้องทราบรายละเอยีดเกี่ยวกบัสนิทรพัยท์ี่ให้เช่าอย่างละเอยีด หาก

สนิทรพัยด์งักล่าวอยู่ในขณะด าเนินการก่อสรา้ง ผูใ้หเ้ช่าตอ้งระบุอย่างชดัเจนถงึลกัษณะและ

ปริมาณของทรพัย์นัน้แก่ผู้ให้เช่า หากผู้ให้เช่าขายสินทรพัย์แก่บุคคลที่สาม ผู้เช่าต้อง

รบัทราบรายละเอยีดและเงื่อนไขอนัจ าเป็นที่เพยีงพอจะใชป้ระโยชน์จากทรพัยน์ัน้ไดต่้อไป 

และผูใ้หเ้ช่ารายใหมจ่ะมสีทิธิใ์นการเรยีกเกบ็ค่าเช่าต่อตามอตัราทีไ่ดต้กลงกนั 

2. ค่าเช่าในสญัญา Ijarah ต้องก าหนดอย่างชดัเจนภายในช่วงระยะเวลาเช่า และต้องก าหนด

อตัราค่าเช่าใหมเ่มือ่มกีารต่ออายสุญัญาตามความตกลงระหว่างคู่สญัญาดว้ย นอกจากนี้ ค่า

เช่าอาจมอีตัราคงที ่ลดลง หรอืเพิม่ขึน้ จากค่าอา้งองิค่าใดค่าหนึ่ง 

3. ค่าใชจ้า่ยใดทีเ่กดิจากลกัษณะส าคญัพืน้ฐานของสนิทรพัย ์ผูใ้หเ้ช่าหรอืเจา้ของทรพัยจ์ะต้อง

รบัผดิชอบต่อค่าใช้จ่ายนัน้ ซึ่งเป็นตามตามหลกัชะรอีะฮ์ อย่างไรก็ตาม หากมคี่าใช้จ่ายที่

เกี่ยวกบัการบ ารุงรกัษาทรพัย์ให้สามารถใช้ได้ตามปกติ ผู้เช่าทรพัย์จะต้องรบัผดิชอบใน

ค่าใชจ้า่ยบ ารงุรกัษาดงักล่าว 

4. ตามขัน้ตอนการออก Ijarah ศุกูกนัน้ Special Purpose Vehicle ซึง่เป็นนิตบิุคคลตวักลาง

ในระดมทุนเพื่อการออกตราสาร มหีน้าที่ซื้อสนิทรพัยแ์ละออกเป็นพนัธบตัรเพื่อระดมทุน

จากนักลงทุน สนิทรพัยด์งักล่าวจะถูกปล่อยใหเ้ช่าตามสญัญา Ijarah แก่ผูเ้ช่าซึ่งเป็นบุคคล

ทีส่าม เพื่อการใช้ประโยชน์ต่อไป ผู้เช่าจะจ่ายค่าเช่าเป็นงวดๆ ตามอตัราทีไ่ด้ตกลงไว้กบั 

SPV และ SPV จะจา่ยเงนิปนัผลแก่ผูถ้อืศุกูก ต่อไป 

5. Ijarah ศุกูกสามารถเปลีย่นมอืและซือ้ขายในตลาดรองได ้

6. Ijarah ศุกูกเป็นศุกูกประเภทที่มคีวามยดืหยุ่นสูง และเหมาะสมกบัผู้ต้องการระดมทุนทุก

ประเภท ตัง้แต่รฐับาลกลาง เทศบาลนคร หน่วยงานของภาครฐั บรรษัทข้ามชาติ และ

บรษิทัเอกชน 
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รปูที ่2.2 โครงสรา้งและกระบวนการของ Ijarah ศุกูก 

 
 
 
 

 ขัน้ตอนและกระบวนการของ Ijarah ศุกูกไดแ้ก่ 

1. SPV ระดมทุนโดยการออกตราสารศุกูก โดยผูถ้อืศุกูก (Sukuk Holders) หรอืนักลงทุนใน

ฐานะผูซ้ือ้ตราสาร ไดส้่งมอบเงนิ (Principal Amount) ใหแ้ก่ SPV ตามจ านวนหน่วยลงทุน

ทีซ่ือ้ 

2. ผูกู้ย้มื (Obligator) และ SPV เขา้สู่กระบวนการซือ้ขายสนิทรพัย ์โดยผูกู้้ยมืจะขายสนิทรพัย์

ทีเ่กี่ยวขอ้งในสญัญาใหแ้ก่ SPV ในราคาซือ้ทีต่กลงร่วมกนั (ซึง่จะเท่ากบัจ านวนเงนิต้นที ่

SPV ระดมทุนไดจ้ากผูถ้อืศุกูก) 

3. SPV ใหผู้กู้ย้มืเช่าสนิทรพัยใ์นสญัญากลบัคนื 

4. ผู้กู้ยมืจะจ่ายค่าเช่าให้แก่ SPV (ซึ่งในตอนนี้ท าหน้าที่เป็นผู้ให้เช่า) โดยค่าเช่าจะเท่ากบั

ผลตอบแทนที ่SPV จะตอ้งจา่ยใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูกในแต่ละงวด อาจจะเป็นผลตอบแทนในอตัรา

คงที ่หรอือตัราผนัแปรกไ็ด ้ขึน้อยูก่บัการตกลงกนัระหว่าง 2 ฝา่ย 

5. SPV น าค่าเช่าทีไ่ดร้บัจากผูกู้้ยมื ไปจ่ายเป็นผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูก ตามจ านวนหน่วย

ลงทุนทีซ่ือ้ 

6. เมือ่สิน้อายสุญัญาเช่าทรพัยต์ามทีก่ าหนดไว ้SPV จะขายสนิทรพัยก์ลบัใหแ้ก่ผูกู้้ยมืทีม่ลูค่า

ตามทีไ่ดต้กลงไวก่้อน (Exercise Price) ซึง่มกัจะเท่ากบัเงนิต้นรวมกบัผลตอบแทนรายงวด

ทีย่งัไมไ่ดจ้า่ยใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูก 

7. SPV จ่ายเงนิงวดสุดทา้ยใหผู้้ถอืศุกูก โดยมกัจะเท่ากบั Exercise Price ที ่SPV ไดร้บัจาก 

ผูกู้ย้มื 

 

2.2.2.2 Mudarabah Sukuk 

 Mudarabah หมายถงึขอ้ตกลงร่วมกนัระหว่าง 2 ฝ่าย ซึง่ประกอบไปด้วย ฝ่ายของเจา้ของ

สนิทรพัย ์(Rab al-maal) และอกีฝ่าย คอื ผูป้ระกอบการหรอืผูเ้ชีย่วชาญทีม่คีวามสามารถในการบรหิาร 

(Mudarib) โดยด าเนินธุรกจิภายใตเ้งือ่นไขการแบ่งปนัผลก าไรระหว่างกนัตามทีต่กลงกนัไว ้โดยหากการ

ด าเนินธุรกจิมกี าไรจะมกีารแบ่งผลก าไรกนัตามสดัส่วนทีต่กลงกนัไว ้แต่ในกรณีทีข่าดทุน ผูเ้ป็นเจา้ของ

4 5 

 

Obligator 
 

SPV 
Sukuk 
Holders 

(Investors) 

1 2 
3 

6 7 
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สนิทรพัยจ์ะเป็นผู้รบัผดิชอบเพยีงฝ่ายเดยีว Mudarabah ศุกูกจะให้สทิธิค์วามเป็นเจา้ของในสนิทรพัย์

เมือ่ศุกูกครบก าหนด และสดัส่วนของการแบ่งปนัก าไรในแต่ละงวดจะเป็นไปตามทีต่กลงกนัไว ้ 

 Mudarabah ศุกูกจะจา่ยผลตอบแทนตามก าไรทีไ่ดจ้ากโครงการลงทุน ดงันัน้ Mudarabah ศุกูก 

คอื การให้สทิธิค์วามเป็นเจา้ของแก่นักลงทุนในโครงการ ซึ่งนักลงทุนกส็ามารถที่จะขายสทิธิด์งักล่าว

ต่อไปไดใ้นตลาดรอง 

ลกัษณะส าคญัของ Mudarabah ศุกูกมดีงัต่อไปนี้  

1. Mudarabah ศุกูกแสดงถงึความเป็นเจา้ของหรอืการใหส้ทิธิใ์นโครงการต่อผูล้งทุนในศุกูก 

2. สญัญา Mudarabah ศุกูกต้องอยู่บนพื้นฐานของกฎชะรอีะฮท์ี่ระบุไวใ้นสญัญาแบบ Qirad 

อาท ิเรือ่งลกัษณะของทุน สดัส่วนการแบ่งก าไร เป็นตน้ 

3. ผูถ้อื Mudarabah ศุกูกมสีทิธทิีจ่ะขายสทิธคิวามเป็นเจา้ของได ้โดยมหีลกั ดงันี้ 

a. ถ้าทุน Mudarabah ยงัคงอยู่ในขัน้ตอนด าเนินการของโครงการ หรอืยงัอยู่ในรูป

เงนิทุน ยงัไม่มตีวัตน การซือ้ขาย Mudarabah ศุกูกจะเหมอืนเป็นการแลกเปลีย่น

เงนิกบัเงนิ ดงันัน้ ในกรณนีี้จะน ากฎของ Bay al-sarf2 มาประยกุตใ์ช ้

b. ทุน Mudarabah อยู่ในรปูหนี้สนิ ดงันัน้จะต้องอยู่ภายใต้เงื่อนไขการซือ้ขายหนี้สนิ

ในหลกัชะรอีะฮด์ว้ย 

c. ถ้าทุน Mudarabah อยู่ในรูปของเงนิสด สนิค้า สนิทรพัย์ที่แท้จรงิ ผลประโยชน์

ต่างๆจากการซือ้ขายตอ้งขึน้กบัราคาตลาดทีม่าจากการยนิยอมรว่มกนัของทุกฝา่ย 

4. SPV ผูไ้ดร้บัเงนิทุนจากผูล้งทุนใน Mudarabah ศุกูกสามารถลงทุนในกองทุนของตวัเองได้

เช่นเดยีวกนักบันกัลงทุนทัว่ไป และจะไดร้บัการปนัผลก าไรดว้ย 

5. อนุญาตใหม้กีารส ารองเงนิบางส่วนทีไ่ดจ้ากก าไรไวใ้ชย้ามฉุกเฉินได ้

 

 

 

 

                                                 
2 หรอื Exchange of Currency คอื การซื้อขายหรอืแลกเปลีย่นเงนิตราบรกิารภายใต้หลกัอลัซอรฟ์ทีม่วีตัถุประสงค์เพื่อให้บรกิาร
แลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ 



20 
 

รปูที ่2.3 โครงสรา้งและกระบวนการของ Mudarabah ศุกูก 

 

 

 

 

 

 

 

ขัน้ตอนและกระบวนการของ Mudarabah ศุกูก ไดแ้ก่ 

1. SPV ระดมทุนโดยการออกตราสารศุกูก โดยผูถ้อืศุกูก (Sukuk Holders) หรอืนักลงทุนใน

ฐานะผูซ้ือ้ตราสาร ไดส้่งมอบเงนิ (Principal Amount) ใหแ้ก่ SPV ตามจ านวนหน่วยลงทุนที่

ซือ้ 

2. SPV (Rab al-maal) และผูเ้ชีย่วชาญ (Mudarib) เจรจาท าขอ้ตกลง Mudarabah ร่วมกนั โดย 

SPV จะเป็นผูจ้า่ยเงนิลงทุนในโครงการ ซึง่เงนิลงทุนน้ีจะเท่ากบัเงนิต้นทีไ่ดจ้ากการออกศุกูก 

และผูเ้ชีย่วชาญจะเป็นผูบ้รหิารจดัการโครงการดงักล่าว โดยใชท้กัษะและความช านาญทีม่อียู่

บรหิารโครงการใหเ้กดิก าไร  

3. SPV และผู้เชี่ยวชาญจะเขา้สู่การลงทุนในโครงการ Mudarabah เพื่อแสวงหาก าไรจาก

โครงการดงักล่าว 

4. ก าไรทีไ่ด้จากโครงการจะแบ่งกนัระหว่าง SPV และผู้เชี่ยวชาญตามสดัส่วนที่ก าหนดไว้ใน

ขอ้ตกลง Mudarabah 

5. SPV และผูเ้ชีย่วชาญได้รบัผลตอบแทนจากก าไรของโครงการ ทัง้นี้ ผูเ้ชีย่วชาญอาจไดร้บั

ผลตอบแทนจากความสามารถ (Performance Fee) เพิม่เติมจากผลตอบแทนจากก าไรที่

ก าหนดกนัไวใ้นขอ้ตกลง Mudarabah หากก าไรทีโ่ครงการไดร้บัมากกว่าทีต่ ัง้ไว ้

6. SPV น าก าไรทีไ่ดจ้ากโครงการไปปนัเป็นผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูกในแต่ละช่วงเวลา 

 

 

4 3 

2 5 2 5 

1  
Originator 
(Mudarib)  

 

SPV 
Sukuk 
Holders 

(Investors) 

Mudarabah Agreement 

Mudarabah Project 

6 
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2.2.2.3 Musharakah Sukuk 

 รปูแบบของ Musharakah มาจากค าว่า Shirkah ซึง่หมายถงึความเป็นหุน้ส่วน ดงันัน้พืน้ฐาน

ของ Musharakah คอื การแบ่งปนัความเป็นหุน้ส่วนระหว่าง 2 ฝ่าย (หรอืมากกว่า) ซึง่จะแบ่งปนัผล

ก าไรตามทีไ่ดต้กลงกนัไว ้รวมถงึกรณทีีข่าดทุน กจ็ะมกีารปนัความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ตามสดัส่วนของการ

ลงทุน จากพื้นฐานดังกล่าว Musharakah ศุกูกจะแสดงถึงความเป็นหุ้นส่วนกัน ซึ่งไม่ต่างจาก 

Mudarabah Sukuk ยกเวน้ความสมัพนัธร์ะหว่างผูอ้อกศุกูก กบัผูถ้อืศุกูก  

 Musharakah มหีลายโครงสรา้ง แต่ทีเ่ป็นประโยชน์ต่อการออกศุกูก มอียู ่2 รปูแบบ ไดแ้ก่ 

- Shirkat al-‘Aqd หมายถึงแผนธุรกิจ Musharakah โดยรายละเอียดของ

ข้อตกลง คือ ทัง้สองฝ่ายตกลงทีจ่ะน าความสามารถและแหล่งเงินทุนหรือ

สนิทรพัยอ์ืน่ๆ ไปใชใ้นจดุประสงคเ์ดยีวกนั 

- Shirkat al-Melk หมายถงึความเป็นเจา้ของร่วมกนัใน Musharakah โดยตกลง

จะน าเงนิไปซื้อสนิค้าร่วมกนั หรอืเจา้ของสนิทรพัยข์ายหุ้นบางส่วนให้อกีฝ่าย

หนึง่ ดงันัน้ทัง้สองฝา่ยจงึมคีวามเป็นหุน้ส่วนรว่มกนั 

 โดยมาก Musharakah ศุกูกเป็นเครื่องมอืที่ใช้ระดมทุนส าหรบัสร้างโครงการใหม่ หรอืการ

พฒันาโครงการที่มอียู่แล้ว หรือการน าเงินทุนไปสนับสนุนกิจกรรมในธุรกิจ ดังนัน้ ผู้ถือใบรบัรอง

กรรมสทิธิจ์ะกลายเป็นเจา้ของโครงการ หรอืสนิทรพัยต์ามสดัส่วนหุน้ที่ถอือยู่ โดยใบรบัรองกรรมสทิธิ ์

แบบ Musharakah นี้สามารถใชเ้ป็นเครือ่งมอืในการเจรจาได ้และสามารถน าไปซือ้/ ขายไดใ้นตลาดรอง  

รปูที ่2.4 โครงสรา้งและกระบวนการของ Musharakah ศุกูก 
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7 
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 ขัน้ตอนและกระบวนการของ Musharakah ศุกูก ไดแ้ก่ 

 บรษิทัและ SPV บรรลุขอ้ตกลง Musharakah ส าหรบัช่วงเวลาหน่ึงๆ และสดัส่วนการปนัผล

ก าไร  

1. SPV ระดมทุนโดยการออกตราสารศุกูก โดยผูถ้อืศุกูก (Sukuk Holders) หรอืนักลงทุนใน

ฐานะผูซ้ือ้ตราสาร ไดส้่งมอบเงนิ (Principal Amount) ใหแ้ก่ SPV ตามจ านวนหน่วยลงทุนที่

ซือ้ 

2. SPV ในฐานะ Musharik เขา้สู่ขอ้ตกลง Musharakah พรอ้มๆ กบับรษิทัผูร้เิริม่โครงการ โดย 

SPV จะลงทุนใน Musharakah ดว้ยเงนิสดทีร่ะดมทุนไดจ้ากการออกศุกูก ซึง่จะท าให ้SPV 

กลายเป็นหุน้ส่วนในสนิทรพัยห์รอืโครงการ Musharakah ตามสดัส่วนของเงนิลงทุน 

3. บรษิทัในฐานะ Musharik เขา้สู่ขอ้ตกลง Musharakah พรอ้มๆ กบั SPV โดยบรษิทัจะลงทุน

ใน Musharakah ดว้ยเงนิสดหรอืสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน (Physical Assets) เช่น ทีด่นิ โรงงาน 

เครื่องจกัรที่เกี่ยวขอ้งตามสญัญา เป็นต้น ซึ่งจะท าให้บรษิทักลายเป็นหุ้นส่วนในสนิทรพัย์

หรอืโครงการ Musharakah ตามสดัส่วนของเงนิลงทุน 

4. SPV จะได้รบัผลตอบแทนในแต่ละงวดจากก าไรของ Musharakah โดยจะตามสดัส่วนที่   

ตกลงกนัไวใ้นสญัญาและตามสดัส่วนของความเป็นหุน้ส่วนใน Musharakah อย่างไรกด็ ีหาก 

Musharakah ขาดทุน SPV กจ็ะต้องจ่ายในส่วนทีข่าดทุนตามสดัส่วนของความเป็นหุน้ส่วน

ด้วย และเช่นเดยีวกนั บรษิทัจะได้รบัผลตอบแทนจากก าไรของ Musharakah และต้อง

รบัผดิชอบหากเกดิการขาดทุน 

5. SPV จา่ยผลตอบแทนรายงวดใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูก โดยน าเงนิทีไ่ดจ้ากก าไรไปจ่ายเป็นเงนิปนัผล 

6. บรษิทัต้องซื้อหลกัทรพัย ์(สนิทรพัย)์ ตามสญัญา Musharakah กลบัจาก SPV ตามราคาที่

ตกลงไวก่้อนในสญัญา (Exercise Price) บรษิทัอาจซือ้หลกัทรพัยก์ลบัทุกครึง่ปีก่อนครบ

ก าหนดสญัญา เพื่อท้ายที่สุดเมื่อสญัญาครบก าหนดแล้ว SPV ไม่มหีลกัทรพัย์ที่เกดิจาก

สญัญา Musharakah ทัง้นี้ ราคาทีต่กลงกนัไวก่้อนในสญัญาจะขึน้อยู่กบัราคาของสนิทรพัย ์

ณ ราคาปจัจุบนัที่ท าการซื้อขาย (แต่เดมิราคาที่ตกลงกนัไว้ในสญัญาจะเป็นราคาที่เท่ากบั  

เงนิต้นบวกกบัผลตอบแทนรายงวดที่ค้างช าระ แต่หลงัจากการออกกฎของ AAOIFI ในปี 

2551 ส่งผลใหร้าคาทีต่กลงไวก่้อนในสญัญาเปลีย่นไปองิกบัราคาตลาดปจัจุบนั ซึง่ก่อใหเ้กดิ

ความเสีย่งต่อทัง้ SPV และนักลงทุน ส่งผลให ้Musharakah ศุกูกลดความนิยมลงไปมากใน

ปจัจบุนั) 

7. SPV จา่ยเงนิคนืใหก้บัผูถ้อืศุกูก ซึง่มกัจะเท่ากบัเงนิที ่SPV ไดร้บัจากบรษิทั 
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2.2.2.4 Murabahah Sukuk 

 Murabahah หมายถงึ การขายสนิคา้ ณ ราคาต้นบวกกบัก าไร โดยเป็นราคาทีต่กลงกนัระหว่าง

สองฝา่ย Murabahah ศุกูก คอื ตราสารทีอ่อกเพื่อหาแหล่งเงนิทุนส าหรบัการซือ้สนิคา้ผ่าน Murabahah 

ดงันัน้ผูถ้อืใบรบัรองสทิธิจ์ะเป็นเจา้ของสนิคา้ ผูอ้อกตราสารจะเป็นผูข้ายสนิคา้ ส่วนผูล้งทุนในตราสารจะ

เป็นผูซ้ือ้สนิคา้ ขณะทีเ่งนิทุนทีไ่ดจ้ากการออกตราสารจะถูกน าไปไปใชใ้นการซือ้สนิคา้  

 อย่างไรกต็าม Murabahah ศุกูกจะมกีารซือ้ขายไดเ้ฉพาะในตลาดแรกเท่านัน้ การเจรจาต่อรอง

หรอืซื้อขายในตลาดรองไม่สามารถเกดิขึน้ได้ เนื่องจากขอ้ห้ามตามหลกัชะรอีะฮ์ ที่ห้ามไม่ให้มกีารซื้อ

ขายความเป็นหนี้สนิและน ามาซึง่ผลตอบแทนในรปูดอกเบีย้ ท าให ้Murabahah ศุกูกไม่เป็นทีน่ิยมมาก

นกั 

 แมว้่า Murabahah ศุกูกจะมขีอ้จ ากดัดงักล่าว แต่ก็สามารถเป็นส่วนหนึ่งในการจดั Portfolio 

ของการลงทุน โดยสดัส่วนใหญ่จะประกอบดว้ย Mudarabah, Musharakah, Ijarah ศุกูก อย่างไรก็ด ี

Murabahah ศุกูกได้รบัความนิยมเป็นอย่างมากในประเทศมาเลเซยี เนื่องจากการตีความของนัก

กฎหมายมาเลเซยีไดอ้นุญาตใหม้กีารขายหนี้สนิ (Bai-al-dayn) ณ ราคาทีต่กลงกนัได ้

รปูที ่2.5 โครงสรา้งและกระบวนการของ Murabahah ศุกูก 

 

 

 

 

 

 

 ขัน้ตอนและกระบวนการของ Murabahah ศุกูก ไดแ้ก่ 

ผูซ้ือ้ และ SPV ท าขอ้ตกลง Murabahah กนั โดย SPV จะเป็นผูข้ายสนิคา้ โดยสนิคา้มกีารส่ง

มอบทนัท ี แต่จะมกีารผ่อนช าระค่าสนิค้าในภายหลงั โดยระยะเวลาของการผ่อนช าระสนิค้าจะต้อง

สมัพนัธก์บัระยะเวลาครบก าหนดของศุกูก 

2 3 

6 5 
4 

1 
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1. SPV ระดมทุนโดยการออกตราสารศุกูก โดยผูถ้อืศุกูก (Sukuk Holders) หรอืนักลงทุนในฐานะ

ผูซ้ือ้ตราสาร ไดส้่งมอบเงนิ (Principal Amount) ใหแ้ก่ SPV ตามจ านวนหน่วยลงทุนทีซ่ือ้ 

2. SPV ซื้อสนิค้าจากซพัพลายเออร ์โดยราคาที่ซื้อจะต้องเท่ากบัเงนิต้นที่ได้จากการออกศุกูก 

SPV จะจา่ยเงนิค่าสนิคา้ใหแ้ก่ซพัพลายเออรท์นัท ี

3. ซพัพลายเออรส์่งมอบสนิคา้ให ้SPV 

4. SPV ขายสนิคา้ใหผู้ซ้ือ้สนิคา้ตามขอ้ตกลง Murabahah ซึง่ราคาจะเป็นราคาทีบ่วกก าไรตามที่

ไดต้กลงกนัไวส้ญัญา 

5. ผูซ้ือ้สนิคา้ผ่อนช าระค่าสนิคา้เป็นงวดๆ  

6. SPV น าค่าผ่อนช าระสนิคา้ทีไ่ดร้บัจากผูซ้ือ้สนิคา้ไปจ่ายเป็นผลตอบแทนแก่ผูถ้อืศุกูก 

 

2.2.2.5 Salam Sukuk 

 Salam (การซื้อขายล่วงหน้า) คอื การซื้อขายที่มกีารช าระเงนิค่าสนิค้าทัง้หมด ณ วนัที่ท า

สญัญา โดยทีก่ารส่งมอบสนิคา้ใหแ้ก่ผูซ้ือ้ จะเกดิขึน้ในอนาคตตามรปูแบบ คุณลกัษณะ และก าหนดเวลา

ทีร่ะบุไวใ้นสญัญา ดงันัน้ Salam ศุกูก หมายถงึ ใบรบัรองสทิธิท์ีอ่อกเพื่อจะระดมทุนในสนิทรพัย ์Salam 

โดยผู้ถอืศุกูก เป็นผู้ซือ้สนิคา้ และมสีทิธิค์วามเป็นเจา้ของในสนิค้านัน้ และผูท้ีอ่อกศุกูก จะเป็นผูข้าย

สนิคา้ Salam  

 ตราสาร Salam ถูกสรา้งขึน้และขายโดย SPV ทีต่้องการระดมเงนิทุนจากนักลงทุนทีจ่ะจ่ายเงนิ

ล่วงหน้าใหแ้ก่ SPV โดยจะไดร้บัผลตอบแทนตามทีไ่ดต้กลงกนัไวเ้มือ่ถงึเวลาส่งมอบสนิคา้ในอนาคต ซึง่ 

SPV อาจจะตัง้ราคาของสนิคา้ในราคาทีส่งูขึน้ ณ เวลาทีส่่งมอบสนิคา้ได ้ความแตกต่างระหว่างราคาซื้อ

และขายเป็นผลใหเ้กดิก าไร และก าไรเหล่าน้ีจะถูกปนัไปยงัผูถ้อืศุกูก เงื่อนไขต่างๆ ของ Salam จะถูก

น ามาเป็นเงือ่นไขส าหรบั Salam ศุกูกดว้ย 

 เงื่อนไขของกฎชะรอีะฮข์อ้หนึ่งทีม่คีวามส าคญัต่อ Salam และ Salam ศุกูก คอืการห้ามไม่ใหม้ี

การขายซ ้าก่อนทีจ่ะถงึวนัครบก าหนด และไดเ้ป็นเจา้ของในสนิคา้นัน้อย่างแทจ้รงิ ดว้ยขอ้จ ากดัดงักล่าว

ท าให ้Salam เป็นเครื่องมอืทีข่าดสภาพคล่องและไม่ดงึดูดใจนักลงทุนมากนัก สาเหตุเดยีวทีจ่งูใจใหน้ัก

ลงทุนอยากลงทุนในตราสาร Salam คอื การคาดว่าราคาของสนิคา้จะสงูขึน้อย่างมาก ณ วนัครบก าหนด 
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รปูที ่2.6 โครงสรา้งและกระบวนการของ Salam ศุกูก 

 

 

 

 ขัน้ตอนและกระบวนการของ Salam ศุกูก ไดแ้ก่ 

1. SPV ระดมทุนโดยการออกตราสารศุกูก โดยผูถ้อืศุกูก (Sukuk Holders) หรอืนักลงทุนในฐานะ

ผูซ้ือ้ตราสาร ไดส้่งมอบเงนิ (Principal Amount) ใหแ้ก่ SPV ตามจ านวนหน่วยลงทุนทีซ่ือ้ 

2. ผูซ้ือ้สนิคา้ท าขอ้ตกลงซือ้ขายสนิทรพัยก์บั SPV โดย SPV ตกลงจะซือ้สนิคา้ Salam จากผูข้าย 

โดยมเีงือ่นไขว่าจะจา่ยเงนิทนัท ี(เงนิทีจ่า่ยจะเท่ากบัเงนิตน้ที ่SPV ไดม้าจากการออกศุกูก) และ

ส่งมอบสนิคา้ดงักล่าวในภายหลงั  

3. แต่ละช่วงเวลา ผูข้ายจะตอ้งส่งมอบสนิคา้บางส่วนใหแ้ก่ SPV  

4. ผูข้ายสนิคา้จะต้องซือ้สนิคา้ทีส่่งมอบให ้SPV กลบัในราคาทีไ่ดต้กลงกนัไวล้่วงหน้า โดยราคา

ดงักล่าวจะตอ้งสมัพนัธก์บัผลตอบแทนที ่SPV ตอ้งจา่ยใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูกในแต่ละงวด  

5. SPV จา่ยผลตอบแทนรายงวดใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูก  

6. เมื่อครบก าหนดส่งมอบสนิค้า ผู้ขายสนิค้าต้องส่งมอบสนิค้าทัง้หมดให้แก่ SPV (สนิค้าส่วนที่

คา้งส่ง) และผูข้ายสนิคา้จะซือ้สนิคา้กลบัคนืไปตามราคาทีร่ะบุไวใ้นสญัญา (Exercise Price)  

7. SPV จา่ยผลตอบแทนสุดทา้ยใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูก 

 

2.2.2.6 Istisna Sukuk 

 Istisna (การว่าจา้งท าสนิค้า) คอื การซื้อสนิทรพัยต์ามการสัง่ซื้อ และการส่งมอบจะเกิดขึน้ใน

อนาคต การซื้อขายลกัษณะนี้ ผูซ้ื้อจะก าหนดให้ผู้ขาย/ ผูร้บัจา้ง (ผลติหรอืท าของ) ส่งมอบสนิทรพัยท์ี่

ตอ้งการผลติหรอืจดัท าตามรปูแบบและคุณลกัษณะทีร่ะบุไวใ้นสญัญา โดยทีร่าคาซือ้ขายเป็นไปตามทีต่ก

ลงกนั ส่วนการช าระอาจล่าช้ากนัไปตามงวดงานก็ได้ Istisna ศุกูกมปีระโยชน์มากต่อการระดมทุน

ส าหรบัโรงงาน หรอืโครงการก่อสรา้งสาธารณูปโภคใหญ่ๆ Istisna ศุกูก คอื ใบรบัรองสทิธิท์ี่ออกเพื่อ

ระดมทุนส าหรบัการสรา้งหรอืผลติสนิค้า โดยผู้ถือศุกูก จะได้รบัสทิธิค์วามเป็นเจา้ของในสนิค้าหรอื

โครงการดงักล่าว 
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 ผูอ้อกใบรบัรองสทิธิ ์คอื โรงงาน (หรอือาจเป็นซพัพลายเออรห์รอืผูข้าย) ผูท้ีล่งทุนในศุกูก คอื ผู้

ซื้อสินค้า โดยเงนิทุนที่ได้จากการระดมทุนจะน าไปเป็นต้นทุนของสินค้า ผู้ถือใบรบัรองสิทธิจ์ะเป็น

เจา้ของสนิคา้และไดร้บัสทิธใินการตัง้ราคาขายใบรบัรองสทิธิ ์และตัง้ราคาขายสนิคา้ดว้ย  

 กฎชะรอีะฮห์า้มมใิหข้ายใบรบัรองสทิธิท์ีอ่ยูใ่นรปูแบบหน้ีสนิต่อบุคคลที ่3 ณ ราคาทีสู่งกว่าราคา

ทีร่ะบุไวห้น้าตราสาร (Face Value) ดงันัน้ตราสารประเภทนี้จงึไมส่ามารถขายต่อไดใ้นตลาดรอง 

รปูที ่2.7 โครงสรา้งและกระบวนการของ Istisna ศุกูก 

 

 

 

 ขัน้ตอนและกระบวนการของ Istisna ศุกูก ไดแ้ก่ 

1. SPV ระดมทุนโดยการออกตราสารศุกูก โดยผูถ้อืศุกูก (Sukuk Holders) หรอืนักลงทุนในฐานะ

ผูซ้ือ้ตราสาร ไดส้่งมอบเงนิ (Principal Amount) ใหแ้ก่ SPV ตามจ านวนหน่วยลงทุนทีซ่ือ้ 

2. ผูร้บัเหมาหรอืผูร้บัจา้งผลติ และ SPV ท าขอ้ตกลง Istisna โดยผูร้บัเหมาตกลงจะผลติหรอืสรา้ง

สินทรพัย์ใดๆ และส่งมอบสินทรพัย์ในอนาคต ส่วน SPV จะเป็นผู้ออกเงินทุนส าหรับ

กระบวนการก่อสรา้งหรอืผลติ โดยทัว่ไปจะจ่ายใหผู้ร้บัเหมาเป็นงวดๆ ไปตามแผนการก่อสรา้ง

หรอืการผลติ แต่เมือ่รวมทัง้หมดจะตอ้งไมเ่กนิเงนิตน้ที่ SPV ไดร้บัจากการออกศุกูก 

3. SPV ได้รบัสทิธิใ์นการปล่อยให้เช่าซื้อสนิทรพัยต่์อผู้รบัเหมาภายใต้ขอ้ตกลงเช่าซื้อล่วงหน้า 

(Ijarah mawsufah fi al-dimmah) โดยผู้รบัเหมาในฐานะผู้เช่าจะต้องจ่ายเงนิให้แก่ SPV 

แบ่งเป็น 2 ส่วนดว้ยกนั ไดแ้ก่ 1.ค่าเช่าล่วงหน้า ซึง่จะต้องจ่ายก่อนการส่งมอบสนิทรพัย ์และ 2.

ค่าเช่าที่แท้จริง ที่จะจ่ายเมื่อส่งมอบสินทรัพย์แล้ว โดยค่าเช่าดังกล่าวจะต้องสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนที ่SPV จะตอ้งจา่ยใหก้บัผูถ้อืศุกูก 

4. SPV จา่ยผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูก 

5. เมื่อถงึก าหนดการส่งมอบสนิทรพัย์ SPV จะขายสนิทรพัยด์งักล่าวคนืให้แก่ผู้รบัเหมาหรอืผู้

รบัจา้งผลติตามราคาทีต่กลงกนัไวล้่วงหน้า (Exercise Price)  

6. SPV จา่ยผลตอบแทนงวดสุดทา้ยใหแ้ก่ผูถ้อืศุกูก 
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2.2.2.7 Hybrid Sukuk 

 ในปจัจุบนั การออกศุกูก เริม่มบีทบาทในการลงทุนและเป็นที่ต้องการของนักลงทุนมากขึ้น 

ความพยายามในการพฒันารูปแบบศุกูก เริม่มอีอกมาหลากหลายและสะดวกต่อการลงทุน โดยศุกูก               

ทีไ่ดร้บัการพฒันาประเภทหนึ่ง คอื Hybrid หรอื Mixed ศุกูก ซึง่เป็นศุกูก ทีป่ระกอบไปดว้ยสนิทรพัย ์            

ทีห่ลากหลาย ไมว่่าจะเป็น Istisna, Murabahah และ Ijarah การทีห่น่วยลงทุนประกอบไปดว้ยสนิทรพัย์

ทีห่ลากหลายจะช่วยใหก้ารระดมทุนสะดวกขึน้และมขีนาดใหญ่ขึน้ อยา่งไรกต็าม การจดัการหน่วยลงทุน

จะต้องก าหนดใหม้สีนิทรพัยท์ี่สามารถซื้อขายได้ในตลาดรองมากกว่ารอ้ยละ 51 และทัง้ Murabahah 

และ Istisna ถูกหา้มมใิหม้กีารซือ้ขายในตลาดรอง ดงันัน้ Hybrid ศุกูกจงึต้องมกีารก าหนดสดัส่วนของ

ประเภทศุกูกอย่างเหมาะสมเพื่อใหเ้กดิการขายในตลาดรองได ้ปจัจุบนั Hybrid ศุกูกได้ออกสู่ตลาดบา้ง

แลว้ และนบัไดว้่าเป็นศุกูก ทีม่ปีระสทิธภิาพต่อการลงทุนมาก  

2.3 ข้อเปรียบเทียบระหว่ำงศกุกูกบัตรำสำรทัว่ไป 

เมื่อเปรยีบเทยีบการลงทุนในศุกูก กบัตราสารหนี้ทัว่ไป (Conventional Bonds) สามารถสรุป

ความเหมอืนและความแตกต่างไดด้งันี้ 

2.3.1 เปรียบเทียบศกุกูกบัตรำสำรหน้ีทัว่ไป 

ควำมเหมือนของศกุกู กบัตรำสำรหน้ีทัว่ไป 

1. ทัง้ศุกูก และตราสารหน้ีทัว่ไปเป็นตราสารทางการเงนิทีใ่หผ้ลตอบแทนทีส่ามารถคาดการณ์ได ้

ทัง้แบบอตัราคงที ่(fixed) และแบบลอยตวั (floating) 

2. ศุกูก (บางประเภท) และตราสารหนี้ทัว่ไปสามารถซือ้ขายเปลีย่นมอืได้ 

3. ตราสารทัง้สองประเภทมตีลาดรอง (secondary market) รองรบั แมว้่าปรมิาณการซือ้ขายและ

สภาพคล่องในการซือ้ขายศุกูกในตลาดรองนัน้จะน้อยกว่าการซือ้ขายของตราสารหนี้ทัว่ไปมาก 

4. ตราสารหน้ีทัง้สองประเภทถูกประเมนิและเทยีบเคยีงระดบัความเสีย่งโดย International Rating 

Agencies เช่น บรษิทั Standard and Poor’s บรษิทั  Moody’s และ บรษิทั FITCH 
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ตำรำง 2.1 ควำมแตกต่ำงของศกุกู กบัตรำสำรหน้ีทัว่ไป 

ศกุกู ตรำสำรหน้ีทัว่ไป 

ความสมัพนัธร์ะหว่างผูอ้อกและผูถ้อืตราสาร 

ในตลาดหลกั ศุกูกเป็นตราสารการเงนิทีแ่สดง

ภาระผกูพนัทางการเงนิระหว่างผูอ้อกศุกูก และผู้

ลงทุนในลกัษณะต่างๆ เช่น การซือ้ขาย (sale) 

การซือ้เช่า (lease) หุน้ส่วน (equity partnership) 

หุน้ส่วนรว่มทุน (joint venture partnership) 

ในตลาดหลกั ตราสารหน้ีทัว่ไปเป็นตราสารการเงนิ

ทีเ่ป็นสญัญาแสดงความเป็นหนี้ระหว่างผูอ้อก และ

ผูถ้อืตราสารหนี้ (หรอื ผูล้งทุน) 

ลกัษณะในการแลกเปลีย่น 

เป็นการแลกเปลีย่นทรพัยส์นิกบัเงนิลงทุน 

กล่าวคอื เป็นการซือ้ขายส่วนแบ่งของสนิทรพัย์ 

(sale of a share of an asset) 

 

เป็นการซือ้ขายส่วนแบ่งในสนิทรพัย ์(asset) 

เป็นการแลกเปลีย่นตราสารกบัเงนิลงทุน กล่าวคอื 

เป็นการซือ้ขายหนี้สนิ (sale of a debt) 

 

 

เป็นการซือ้ขายตราสารแห่งหนี้ (debt instrument) 

ลกัษณะของผลตอบแทนส าหรบัผูล้งทุน 

อยูใ่นรปูของผลก าไรทีไ่ดจ้ากสญัญาขาย (sale 

contract) สญัญาเช่า (lease contract) หรอื 

สญัญาความรว่มมอื (partnership contract)  

อยูใ่นรปูของดอกเบีย้เงนิกู ้ 

ความรบัผดิชอบต่อบรษิทัหรอืโครงการ 

ผูล้งทุนไดร้บัผลกระทบจากผลการด าเนินงานของ

โครงการ กล่าวคอื ผูล้งทุนไดร้บัผลกระทบทัง้ใน

กรณทีีโ่ครงการมกี าไรและขาดทุน 

 

ผูล้งทุนในศุกูก อาจตอ้งรบัผดิชอบค่าใชจ้า่ยที่

เกีย่วขอ้งกบัสนิทรพัยอ์า้งองิ (underlying assets) 

ผลตอบแทนของการลงทุนไมข่ึน้อยูก่บัผลการ

ด าเนินงานของธุรกจิ 

 

 

ผูล้งทุนในตราสารหน้ีทัว่ไปไมม่คีวามจ าเป็นตอ้ง

รบัผดิชอบค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัทรพัยส์นิอา้งองิ 

(underlying assets) 

การก าหนดราคาตราสาร 

ราคาของศุกูกขึน้อยูก่บัราคาตลาดของสนิทรพัย์

อา้งองิ ไมเ่กีย่วกบัความน่าเชื่อถอืของผูอ้อกตรา

สารดงักล่าว 

ราคาขึน้อยูก่บัความน่าเชื่อถอืของผูอ้อกตราสาร

ดงักล่าว 
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ศกุกู ตรำสำรหน้ีทัว่ไป 

ลกัษณะการซื้อขายในตลาดรอง 

ขึน้อยูก่บัลกัษณะสทิธทิางการเงนิของตราสาร

อสิลามนัน้ๆ  

ความสามารถซือ้ขายในการแลกเปลีย่น 

(tradability) ของตราสารหน้ีทัว่ไปเปรยีบเสมอืน

การซือ้ขายหนี้สนิ ซึง่โดยปกต ิราคาซือ้ขายจะต ่า

กว่ามลูค่าพาร ์(par value) หรอืมลูค่าทีต่ราไว ้ 

สทิธิใ์นการเรยีกรอ้ง 

นกัลงทุนแต่ละคนไดร้บัสทิธคิวามเป็นเจา้ของใน

สนิทรพัย ์

 

ผูอ้อกตราสารไมร่บัประกนัเงนิตน้และผลก าไร 

 

เนื่องจากผูล้งทุนมสีทิธคิวามเป็นเจา้ของใน

สนิทรพัยอ์า้งองิ ในกรณีทีก่ารลงทุนลม้เหลว ผู้

ลงทุนในศุกูก จะมสีทิธใินการเรยีกรอ้งสนิทรพัย์

จากผูอ้อกศุกูกก่อนผูถ้อืตราสารหนี้ทัว่ไป ทัง้แบบ

ทีม่หีลกัทรพัยค์ ้าประกนั (secured bond) และ

แบบทีไ่มม่หีลกัทรพัยค์ ้าประกนั (unsecured) 

นกัลงทุนแต่ละคนไดร้บัสทิธใินฐานะเจา้หนี้ของผู้

ออกตราสาร 

 

ผูอ้อกตราสารรบัประกนัเงนิตน้และผลก าไร 

 

ในกรณผีูอ้อกตราสารหนี้ทัว่ไปเกดิลม้ละลาย ผูถ้อื

ตราสารประเภทน้ีจะมสีทิธทิดัเทยีมกบัเจา้หนี้

สามญัรายอื่นๆในการเรยีกรอ้งสนิทรพัยท์ดแทน  

 

 

 

ขอ้จ ากดัของวตัถุประสงคข์องการออกตราสาร 

วตัถุประสงคข์องการลงทุนตอ้งสอดคลอ้งกบั

กฎระเบยีบและธรรมเนียมปฏบิตัขิองศาสนา

อสิลาม กล่าวคอื สนิทรพัยอ์้างองิ ซึง่น ามาซึง่

รายไดใ้นอนาคตทีใ่ชร้องรบัการออกศุกูกนัน้ ตอ้ง

เป็นสนิทรพัยท์ีท่ ัง้ตวัสนิทรพัยแ์ละการใชง้านไมข่ดั

ต่อหลกัศาสนาอสิลาม เช่น ถงึแมว้่ารถบรรทุกจะ

เป็นทรพัยส์นิทีไ่ม่ขดัต่อกฎชะรอีะฮ ์หากรถบรรทุก

ดงักล่าวถูกน าไปใชเ้พื่อประกอบกจิกรรมในโรงต้ม

กลัน่สุรา รถบรรทุกดงักล่าวกไ็มอ่าจถูกน ามาเป็น

สนิทรพัยอ์า้งองิได ้เนื่องจากอุตสาหกรรมดงักล่าว

ผดิต่อหลกัศาสนาอสิลาม 

ไมจ่ ากดัวตัถุประสงคใ์นการลงทุน กล่าวคอื 

ส าหรบัตราสารหนี้ทัว่ไป ผูร้ะดมทุนสามารถน าเงนิ

ทีร่ะดมไดไ้ปใชใ้นการลงทุนในกจิกรรมใดกไ็ดท้ี่

ชอบดว้ยกฎหมาย 
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เมือ่เปรยีบเทยีบการลงทุนในศุกูก กบัตราสารทุน (Equity Instruments) สามารถสรุปความ

เหมอืนและความแตกต่างไดด้งันี้ 

2.3.2 เปรียบเทียบศกุกูกบัตรำสำรทนุทัว่ไป 

ควำมเหมือนของศกุกู กบัตรำสำรทุนทัว่ไป 

1. ผูถ้อืครองศุกูก และตราสารทุนทัว่ไปเป็นเจา้ของส่วนใหญ่ในสนิทรพัยส์ุทธขิองบรษิทั หรอื

โครงการ  

2.  ผูถ้อืครองศุกูก และตราสารทุนทัว่ไปมสีทิธทิีจ่ะมสี่วนแบ่งในก าไรสุทธขิองบรษิทั หรอืโครงการ 

ในสดัส่วนเท่ากบัมลูค่าของหุน้ทีถ่อืครอง 

3. ผูอ้อกตราสารไมร่บัประกนัทัง้เงนิตน้และผลก าไร 

ตำรำงท่ี 2.2 ควำมแตกต่ำงของศกุกู กบัตรำสำรทุนทัว่ไป 

สทิธิค์วามเป็นเจา้ของ 

ศกุกู ตรำสำรทุนทัว่ไป 

นกัลงทุนแต่ละคนไดร้บัสทิธคิวามเป็นเจา้ของใน

สนิทรพัย ์โครงการ หรอืบรกิารทีใ่ชใ้นการอา้งองิ

หากแต่ไม่มกีารแบ่งส่วนกรรมสทิธิใ์นทรพัยส์นิที่

เกีย่วขอ้งอยา่งชดัเจน 

นกัลงทุนแต่ละคนไดร้บัสทิธิค์วามเป็นเจา้ของใน

บรษิทั และมสีทิธิใ์นส่วนแบ่งกรรมสทิธิใ์นบรษิทั 

ลกัษณะของหลกัทรพัย ์

จ าเป็นตอ้งมสีนิทรพัยร์บัรอง (asset-back 

securities) 

ไมจ่ าเป็นตอ้งมสีนิทรพัยร์บัรอง 

หลกัประกนั 

เป็นหลกัทรพัยป์ระเภททีม่หีลกัประกนั ดงันัน้ เมือ่

ผูอ้อกตราสารเกดิลม้ละลาย ผูถ้อืศุกูกสามารถ

เรยีกรอ้งสนิทรพัยจ์ากผูอ้อกไดก่้อนผูถ้อืตราสาร

ทุน 

เป็นหลกัทรพัยป์ระเภททีไ่ม่มหีลกัประกนั ดงันัน้ 

เมือ่ผูอ้อกตราสารทุนเกดิลม้ละลาย ผูถ้อืตราสาร

ทุนจะมสีทิธิเ์รยีกรอ้งสนิทรพัยจ์ากบรษิทัเป็น

อนัดบัสุดทา้ย 

ความรบัผดิชอบในค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัสนิทรพัยอ์้างองิ 

ผูล้งทุนในศุกูก อาจตอ้งรบัผดิชอบค่าใชจ้า่ยที่

เกีย่วขอ้งกบัสนิทรพัยอ์า้งองิ 

ขอบเขตของความรบัผดิชอบเกีย่วกบักจิการของ

บรษิทั ขึน้อยูก่บัปรมิาณหุน้ทีถ่อื 
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2.4 ควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกกำรลงทุนในศกุกู  

 การลงทุนในศุกูกนัน้มคีวามเสีย่งไมแ่ตกต่างไปจากการลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ รวมไป

ถงึ ตราสารหน้ีทัว่ไปดว้ย แต่กม็ขีอ้ทีแ่ตกต่างจากตราสารหนี้ทัว่ไป ซึง่งานวจิยัน้ีจะไดส้รุปความเสีย่งที่

ส าคญัจากการลงทุนในศุกูกดงัต่อไปนี้ 

2.4.1 ควำมเส่ียงด้ำนตลำด (market risk) หรือ ควำมเส่ียงด้ำนอตัรำผลตอบแทน 

(rate of return risk)  
ผูล้งทุนในศุกูก ประเภทอตัราผลก าไรคงที ่(fixed rate) มคีวามเสีย่งดา้นตลาดหรอืความเสีย่ง

ดา้นอตัราผลตอบแทนเช่นเดยีวกบัการลงทุนในตราสารหนี้ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนคงทีท่ ัว่ไป (fixed rate 

bonds) ทีม่คีวามเสีย่งดา้นอตัราดอกเบีย้ ซึง่เป็นความเสีย่งทีเ่กดิขึน้เมื่อระดบัอตัราดอกเบีย้ในตลาดมี

การเปลีย่นแปลง เนื่องจากอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงนิ (money market) เป็นตวัแปรก าหนดผลตอบแทน

ของราคาตราสารหนี้ ดงันัน้ เมื่ออตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้มกีารเปลีย่นแปลง มลูค่าของตราสาร

หนี้กจ็ะเปลีย่นแปลงตามไปดว้ย เพราะการค านวณมลูค่าหรอืราคาของตราสารหนี้จะใชผ้ลตอบแทนของ

ตราสารหน้ีในการค านวณมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสด3 ดงันัน้ เมื่ออัตราผลตอบแทนหรอือัตรา

ดอกเบีย้ในตลาดการเงนิเพิม่สงูขึน้ มลูค่าหรอืราคาของศุกูกประเภททีม่อีตัราผลก าไรคงทีจ่ะลดลง 
นอกจากนี้  นักลงทุนทัง้ในศุกูกและตราสารหนี้ทัว่ไปยังมีความเสี่ยงในการลงทุนซ ้ า 

(reinvestment risk) ซึง่เป็นความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จากการทีผู่ล้งทุนน าเอาส่วนแบ่งผลก าไรรายงวด (หรอื

ดอกเบีย้รบัรายงวด ในกรณขีองตราสารหนี้ทัว่ไป) ทีไ่ดร้บัจากตราสารหนี้ไปลงทุนต่อในตราสารหนี้ทีใ่ห้

อตัราผลตอบแทนทีล่ดลงจากเดมิ ซึง่เกดิขึน้ไดใ้นช่วงทีอ่ตัราดอกเบีย้ในตลาดเงนิลดต ่าลง ถงึแมว้่าตรา

สารหนี้ทีล่งทุนไว้จะมอีตัราส่วนแบ่งผลก าไรหรอือตัราดอกเบี้ยที่ตราไวค้งทีก่็ตาม แต่กระแสเงนิสดที่ผู้

ลงทุนไดร้บัจากส่วนแบ่งผลก าไรหรอืจากดอกเบีย้เป็นงวดๆ จะถูกน าไปลงทุนใหม่อกีครัง้ในตราสารอื่น

ทีม่อีตัราผลตอบแทนต ่าลงกว่าเดมิ จงึท าให้อตัราผลตอบแทนโดยรวมในการลงทุนในทัง้ศุกูก และตรา

สารหนี้ทัว่ไปของผูล้งทุนลดลง 

 

2.4.2 ควำมเส่ียงด้ำนอตัรำแลกเปล่ียน (foreign exchange rate risk หรือ currency 

risk) 
เช่นเดยีวกบัตราสารหนี้ทัว่ไป นักลงทุนในศุกูกที่มกีารแบ่งอตัราผลก าไร และ/หรอื เงนิต้น ในสกุล

เงนิอื่นที่ไม่ใช่สกุลเงนิของผู้ถือตราสารหนี้ จะมคีวามเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนซึ่งเกิดจากความไม่
                                                 
3
 วธิกีารค านวณมลูค่านี้จะถูกกล่าวอยา่งละเอยีดในบทที ่4 



32 
 

แน่นอนของเศรษฐกจิทีส่่งผลใหเ้กดิความผนัผวนในอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศขึน้ โดยความ

เสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนนัน้เกิดจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในทิศทางที่ไม่พงึประสงค ์

กล่าวคอืในกรณีที่สกุลเงนิของผู้ถอืตราสารหนี้แขง็ค่าขึน้ (appreciation) เมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิที่ผู้ออก

ตราสารหน้ีแบ่งปนัผลก าไร และ/หรอื เงนิต้น ส่งผลใหผ้ลตอบแทนทีไ่ด้ เมื่อน ามาแลกกลบัเป็นสกุลเงนิ

ของประเทศผูถ้อืตราสารหนี้จะมจี านวนลดลง  

 

2.4.3 ควำมเส่ียงด้ำนเครดิต หรือ ควำมเส่ียงจำกกำรไม่ได้รบัช ำระ (credit risk หรือ 

default risk) 
คอืความเสีย่งนี้เกดิจากการทีผู่อ้อกตราสารหนี้ไม่สามารถจ่ายช าระส่วนแบ่งผลก าไร (หรอืดอกเบี้ย 

ในกรณีของตราสารหนี้ทัว่ไป) หรอืช าระได้เต็มตามจ านวนเงนิหรอืตามเวลาทีก่ าหนดไว้ ดงันัน้จงึเป็น

ความเสี่ยงทีเ่กี่ยวขอ้งกบัระดบัความน่าเชื่อถอืของผู้ออกตราสารหนี้และความสามารถในการช าระหนี้

ของผู้ออกตราสารหนี้ ในกรณีนี้  ผูถ้อืศุกูกจะมคีวามเสีย่งในแง่ของความสีย่งดา้นเครดติหรอืความเสีย่ง

ไม่ไดร้บัช าระมากกว่าผู้ถอืตราสารหนี้ทัว่ไป เนือ่งจากทัง้ผูอ้อกและผู้ถอืศุกูก ไม่สามารถปรบัโครงสรา้ง

การแบ่งผลก าไรและการจ่ายคนืเงนิลงทุนอย่างทีผู่้ออกและผู้ถอืตราสารหนี้ทัว่ไปสามารถท าการปรบั

โครงสรา้งหนี้ของเงนิทีใ่หกู้้ยมืได ้เนือ่งจากเป็นสิง่ต้องหา้มในศาสนาอสิลาม กล่าวคอื ตามหลกัชะรอีะฮ ์

ผูอ้อกตราสารหนี้ไมส่ามารถจา่ยดอกเบี้ยในรปูแบบใดแก่ผูถ้อืตราสารหนี้ และการกระท าธุรกรรมทัง้หมด

ถงึจะไมป่ระสบผลส าเรจ็กจ็ะตอ้งใหเ้ป็นไปตามทีเ่กดิขึน้จรงิ 

 

2.4.4 ควำมเส่ียงในกำรถกูไถ่ถอนตรำสำรหน้ีคืนก่อนก ำหนด (call and prepayment 

risk) 
เช่นเดยีวกบัตราสารหน้ีทัว่ไป ผูอ้อกศุกูกสามารถท าการไถ่ถอนศุกูกไดก่้อนอายุของตราสารทีร่ะบุ

ไวจ้ะสิน้สุดลง (call option feature) ผูถ้อืตราสารหนี้ทีม่ลีกัษณะพเิศษนี้จะมคีวามเสีย่งในการถูกไถ่ถอน

ตราสารหน้ีคนืก่อนก าหนด กล่าวคอื จะมคีวามเสีย่งทีเ่กดิจากการทีผู่อ้อกตราสารหนี้ขอช าระคนืเงนิ

ลงทุนก่อนครบก าหนด โดยผูถ้อืตราสารหนี้มคีวามเสีย่งเนื่องจากนกัลงทุนจะไมส่ามารถประมาณกระแส

เงนิสดทีจ่ะไดร้บัจากการลงทุนในตราสารประเภทนี้ไดอ้ยา่งแน่นอน เพราะนกัลงทุนไมส่ามารถระบุไดว้่า

ตราสารหน้ีจะถูกไถ่ถอนก่อนก าหนดหรอืไม ่ หรอืเมือ่ใด ซึง่โดยทัว่ไป ผูอ้อกตราสารหนี้จะไถ่ถอนก่อน

ก าหนดกต่็อเมือ่ระดบัอตัราดอกเบีย้ในตลาดการเงนิลดลง กล่าวคอื ในกรณทีีผู่อ้อกตราสารหน้ีสามารถ

หาแหล่งเงนิทุนอื่นทีม่ตีน้ทุนต ่ากว่ามาจา่ยคนื (refinancing) ส่งผลใหผู้ล้งทุนในตราสารนี้ตอ้งหาแหล่ง
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ลงทุนใหมเ่พื่อน าเงนิทีไ่ดร้บัคนืนัน้ไปลงทุนใหม่ ซึง่ตราสารทีจ่ะไปลงทุนใหมก่จ็ะใหอ้ตัราผลตอบแทนที่

ต ่ากว่าระดบัทีเ่คยไดร้บั 

 

2.4.5 ควำมเส่ียงด้ำนอตัรำเงินเฟ้อ หรือ ควำมเส่ียงด้ำนอ ำนำจซ้ือ (inflation risk 

หรือ purchasing power risk) 
ความเสีย่งดา้นอตัราเงนิเฟ้อ หรอืความเสีย่งต่อการมอี านาจซือ้ทีล่ดลงในอนาคต คอื ความเสีย่งที่

เกดิจากการเปลีย่นแปลงของมลูค่ากระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัจากตราสารหน้ีอนัเน่ืองมาจากภาวะเงนิเฟ้อซึง่

ส่งผลใหอ้ านาจซือ้ของผูล้งทุนลดลง กล่าวคอื ถา้ภาวะเงนิเฟ้อสงูขึน้ ผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ4 (real return) 

ของการลงทุนในตราสารหน้ีจะลดลงและท าใหอ้ านาจซือ้ของผูล้งทุนลดลงดว้ย 

 

2.4.6 ควำมเส่ียงด้ำนกำรช ำระผลตอบแทน (coupon payment risk) 
ความเสีย่งดา้นการช าระผลตอบแทนเป็นความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบัการช าระผลตอบแทนโดยผูอ้อก

ตราสารหน้ีแก่ผูถ้อืตราสารหนี้ ซึง่ในกรณขีองตราสารหนี้ทัว่ไป หากผูอ้อกตราสารหนี้ไมส่ามารถช าระ

ดอกเบีย้ในแต่ละงวดไดใ้นเวลาทีก่ าหนดและเลื่อนก าหนดการช าระดอกเบีย้ออกไป ผูอ้อกตราสารหนี้

จะตอ้งจ่ายดอกเบีย้ในมลูค่าดอกเบีย้คงคา้งดว้ย ในกรณขีองศุกูก นิตบิุคคลตวักลางในการระดมทุนเพือ่

ออกตราสารหนี้ (SPV) สามารถเรยีกเกบ็เงนิพเิศษได ้หากแต่เงนิจ านวนดงักล่าวสามารถถูกใชเ้พยีงเพือ่

การกุศลเท่านัน้5 

 

2.4.7 ควำมเส่ียงในกำรถูกไถ่ถอนสินทรัพย์คืนตำมมูลค่ำท่ีก ำหนด (asset 

redemption risk) 
ในบางครัง้ ผูอ้อกศุกูกอาจซือ้สนิทรพัยอ์า้งองิกลบัจากผูถ้อืตราสารหน้ีและจ านวนเงนิตน้ทีผู่อ้อก    

ศุกูกจา่ยคนือาจไมเ่ท่ากบัจ านวนเงนิตน้ ณ เวลาทีอ่อกตราสารกไ็ด ้ ส่งผลใหผู้ถ้อืตราสารหนี้มคีวาม

เสีย่งทีส่นิทรพัยอ์าจไมไ่ดร้บัการไถ่ถอนอย่างเตม็ทีห่รอืในมลูค่าทีก่ าหนดนัน่เอง  

 

2.4.8 ควำมเส่ียงด้ำนสภำพคล่อง (liquidity risk) 
ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง คอื ความเสี่ยงที่เกิดจากการขาดสภาพคล่องในการซื้อขายเปลี่ยนมอื

ของตราสารหนี้นัน้ๆ ซึง่มกัจะเกดิขึน้กบักรณทีีผู่ถ้อืตราสารหนี้ลงทุนในตราสารหนี้ทีไ่ม่เป็นทีน่ิยม และมี

                                                 
4
 ผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ = อตัราผลตอบแทนรบั – อตัราเงนิเฟ้อ 

5
 Ali Arsalan Tariq. (2004). Managing Financial Risks of Sukuk Structure. 
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ปรมิาณซื้อขายในตลาดรองน้อยมาก โดยหากผู้ถอืตราสารหนี้ประสงค์จะขายตราสารหนี้นัน้ ผู้ถอืตรา

สารหนี้ดงักล่าวอาจจะต้องยอมลดราคาขายลงต ่ากว่าราคาตลาดโดยทัว่ไป เพื่อดงึดูดความสนใจใหม้ผีู้

ซือ้เขา้มาซือ้ ซึง่ราคาซือ้ขายดงักล่าวไมใ่ช่ราคาทียุ่ตธิรรมต่อผูข้ายโดยอาจจะถึงขัน้ทีเ่ป็นราคาขาดทุนก็

เป็นได ้ฉะนัน้ การลงทุนในตราสารหนี้ทีไ่ม่มสีภาพคล่องกเ็ป็นความเสีย่งส าคญัทีน่ักลงทุนต้องค านึงถงึ 

ในปจัจุบนั ตลาดรองส าหรบัการเงนิอิสลามยงัมสีภาพคล่องที่ต ่ากว่าตลาดรองส าหรบัการเงนิทัว่ไป 

ความจรงินี้รวมไปถึงตลาดรองส าหรบัศุกูกด้วย ดงันั ้น ผู้ถือศุกูกส่วนใหญ่จงึต้องถือศุกูกไว้จนครบ

ก าหนดไถ่ถอน ดว้ยเหตุนี้การลงทุนในศุกูก จงึมคีวามเสีย่งดา้นสภาพคล่องมากกว่าการลงทุนในตราสาร

หนี้ทัว่ไปซึง่ตลาดรองส าหรบัตราสารดงักล่าวไดถู้กพฒันาแลว้ 

 

2.4.9 ควำมเส่ียงจำกกำรไม่ปฏิบติัตำมมำตรฐำนกฎชะรีอะฮ ์ (Shariah compliance 

risk) 
ความเสีย่งจากการไมป่ฏบิตัติามมาตรฐานกฎชะรอีะฮ ์ คอื ความเสีย่งต่อการทีศุ่กูก จะถูกถอืเป็น

โมฆะหรอืหมดมลูค่าไป อนัเนือ่งมาจากผูอ้อกตราสารหน้ีฝา่ฝืนกฎระเบยีบธรรมเนียมปฏบิตัขิองศาสนา

อสิลาม ดงันัน้ ผูล้งทุนในศุกูก จงึมคีวามเสีย่งในดา้นนี้ซึง่ไมเ่กดิขึ้นกบัผูล้งทุนในตราสารหนี้ทัว่ไป 
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บทท่ี 3 

สถำนกำรณ์ของศกุกู 

 

 

ในปจัจุบนั แมว้่าขนาดของตลาดศุกูกอาจจะยงัเล็กอยู่ตามมาตรฐานระดบัโลก แต่ด้วยความ

ต้องการของศุกูกที่มสีูงกว่าอุปทานของศุกูกอย่างมนีัยส าคญั เป็นแรงผลกัดนัให้อตัราการเจรญิเตบิโต

โดยเฉลีย่อยู่ในระดบัทีสู่งกว่าตลาดพนัธบตัรทัว่ไปมาก อุปสงคข์องศุกูกสูงอย่างเป็นประวตักิารณ์นี้เกดิ

จากการที่ภูมภิาคเอเชยีและกลุ่มประเทศอ่าวอาหรบัมอีตัราการออมและเงนิส ารองระหว่างประเทศทีสู่ง

กว่าภูมภิาคอื่น ๆ ในโลก และคาดว่าจะยงัคงอยู่ระหว่าง 30 เปอรเ์ซน็ต์และ 40 เปอรเ์ซน็ต์ของ GDP 

เป็นเวลาอกีหลายปี  

การเกดิขึน้ของตลาดศุกูกยงัส่งผลทางบวกอื่นๆต่อผู้ออกตราสารและนักลงทุน ผู้ออกตราสาร 

จะได้ประโยชน์จากการเพิ่มขึ้นของสภาพคล่องในโลกอิสลามและสามารถเข้าถึงแหล่งทุนใหม่นี้ได ้               

การระดมทุนจากตลาดศุกูกในสภาพแวดลอ้มปจัจบุนัช่วยลดต้นทุนของเงนิทุนลง 10 ถงึ 20 basis point 

เมื่อเปรยีบเทียบกับการระดมทุนโดยการออกพนัธบตัรทัว่ไป นอกจากนี้ยงัมกีารเพิ่มขึ้นในจ านวน              

ผู้ออกศุกูกเพื่อการระดมทุนในโครงการต่างๆอย่างเห็นได้ชดัทัง้จากภาครฐัและภาคธุรกิจเนื่องจาก

พจิารณาแลว้เหน็ว่าตลาดศุกูกเป็นแหล่งเงนิทุนทีน่่าสนใจ 

จากมุมมองของผูล้งทุน การเขา้มามบีทบาทของศุกูกช่วยใหเ้กดิการกระจายความเสี่ยงมากขึน้ 

ศุกูกอย่างน้อยครึ่งหนึ่งถูกซื้อโดยนักลงทุนที่มพีื้นฐานมาจากการเงนิทัว่ไป การเพิม่ขึน้ในความสนใจ          

ที่มต่ีอศุกูกได้รบัแรงหนุนที่ส าคญัจากสภาพคล่องส่วนเกนิในระบบการเงนิโลก และเป็นส่วนหนึ่งของ

เหตุผลทีท่ าใหศุ้กูกมรีาคาน่าดงึดดูส าหรบัผูอ้อกตราสาร 

3.1 พฒันำกำรของศกุกู 

 มหีลกัฐานชีใ้หเ้หน็ว่าโครงสรา้งของศุกูกได้เริม่ขึน้ในสงัคมมุสลมิตัง้แต่ช่วงต้นยุคกลาง (Middle 

Ages) ทีก่ระดาษเริม่มบีทบาทในการเป็นตวัแทนหรอืสื่อกลางการแลกเปลีย่นกบัสนิคา้หรอืกจิกรรมทาง

การคา้อื่นๆ ค าว่าศุกูกสามารถพบเหน็ไดใ้นงานศกึษาเกี่ยวกบัการค้าอสิลามยุคดัง้เดมิ ซึ่งถูกน ามาใช้
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เป็นใบรบัรองสทิธิส์ าหรบัตวัสนิค้า และเป็นวธิกีารจ่ายเงนิเดอืนให้แก่ขา้ราชการในยุคสมยันัน้ โดยน า   

ศุกูกไปใชใ้นการแลกเปลีย่นเพื่อการจบัจ่ายใชส้อยในแต่ละวนั อย่างไรกต็ามศุกูกทีเ่รารูจ้กักนัในรปูแบบ

ปจัจบุนั ปรากฏขึน้ครัง้แรกในปี 2531 ดงัระบุโดย Islamic Jurisprudence Council (IJC) ดงันี้ 

 “any combination of assets (or the usufruct of such assets) can be represented in the form 

of written financial instruments which can be sold at a market price provided that the composition 

of the group of assets represented by the sukuk consist of majority of tangible assets” 

 ในงานวจิยันี้จะจ าแนกช่วงการพฒันาของศุกูกออกเป็น 4 ช่วงดว้ยกนั ตามอตัราการขยายตวั

ของศุกูก ดงันี้ 

3.1.1 ยคุเร่ิมต้น ช่วงปี 2539 – 2544 

 หลงัจากการก าหนดค าจ ากัดความของศุกูกโดย Islamic Jurisprudence Council แล้ว               

การเติบโตของศุกูกยงัอยู่ในระดบัต ่ามาก เนื่องจากมเีพยีงมาเลเซยีและอินโดนีเซยีเท่านัน้ ที่ Shafi 

Jurisprudence ยอมรบัในหลกัการของศุกูก แต่ส าหรบัประเทศในตะวนัออกกลางที่มแีนวความคดิ

เคร่งครดัมากกว่า ยงัมองว่าศุกูกเป็นเครื่องมอืซื้อขายหนี้ และก่อให้เกดิดอกเบี้ย (Riba) อย่างไรก็ด ี             

ในปี 2544 บาห์เรนก็เป็นประเทศต่อมาที่ออกศุกูกซึ่งออกโดยธนาคารกลางบาหเ์รน โดยมมีุมมองว่า 

การซือ้ขายอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นสิง่ทีย่อมรบัได ้

 ในยคุเริม่ตน้ของศุกูกนัน้ มกีารออกศุกูกทัง้หมดในช่วงนี้จ านวน  22 ตราสาร มลูค่า 2.4 พนัลา้น

เหรยีญ สรอ. โดย Cagamas Berhad ซึง่เป็นบรษิทัภายใต้การดูแลของ The Malaysian Mortgage 

Corporation เป็นบรษิทัแรกของโลกทีอ่อกศุกูก ในปี 2539 มูลค่า 50 ล้านเหรยีญ สรอ. ในปีถดัมา 

Khazanah Nasional Berhad โดยรฐับาลมาเลเซยีไดอ้อกศุกูก มลูค่า 985.6 ลา้นเหรยีญ สรอ. นับไดว้่า

เป็นศุกูกทีม่ขีนาดใหญ่ทีสุ่ดในยุคแรกนี้ จนกระทัง่ในปี 2544 บาหเ์รนเป็นประเทศทีส่องทีเ่ขา้ร่วมตลาด 

ศุกูก โดยธนาคารกลางบาหเ์รนออกศุกูก มลูค่า 100 ลา้นเหรยีญ สรอ. เป็นครัง้แรก  
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รปูที ่3.1 มลูค่าศุกูก ทัว่โลกปี 2539 – ครึง่ปีแรกของปี 2555  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 
หมายเหตุ : ปี 2541 และ 2543 ไม่มกีารออกศุกกู 

รปูที ่3.2 ศุกูกทัว่โลกแบ่งตามประเภทของตลาด ขอ้มลู ปี 2539 – 2544 

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 
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 จะเหน็ไดว้่าในยคุแรกน้ี ศุกูกทีอ่อกส่วนมากมเีป้าหมายในการระดมทุนภายในประเทศเป็นหลกั 

เหน็ได้จาก Domestic ศุกูกทีค่ดิเป็นสดัส่วนมากถงึ 94 เปอรเ์ซน็ต์ ของการออกศุกูกทัง้หมดในช่วงปี 

2539 – 2544  

รปูที ่3.3 ศุกูกทัว่โลกแบ่งตามประเภทของผูอ้อกศุกูก ขอ้มลู ปี 2539 – 2544  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

นอกจากนี้หากพจิารณาตามประเภทของผู้ออกศุกูก แล้ว พบว่า Quasi-Sovereign ศุกูกมี

สดัส่วนถงึ 45 เปอรเ์ซน็ต ์ตามดว้ย Corporate ศุกูกและ Sovereign ศุกูกคดิเป็น 39 เปอรเ์ซน็ต์ และ 16 

เปอรเ์ซน็ต์ ตามล าดบั และหากแบ่งตามโครงสรา้งของศุกูก พบว่าอยู่ในรปูแบบ Murabahah มากทีสุ่ด 

คดิเป็นสดัส่วนถงึ 62.5 เปอรเ์ซน็ต ์ตามดว้ย Istisna คดิเป็นสดัส่วน 19.5 เปอรเ์ซน็ต ์

 

 

 

 

 

 

Sovereign, 16% 

Corporate, 39% 

Quasi-sovereign, 45% 
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รปูที ่3.4 ศุกูกทัว่โลกแบ่งตามโครงสรา้ง ขอ้มลู ปี 2539 – 2544 

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

3.1.2 ยคุขยำยตวั ช่วงปี 2545 – 2550  

 นบัตัง้แต่มกีารออกศุกูก ในปี 2539 เป็นตน้มา พบว่า การออกศุกูกมกีารขยายตวัอย่างค่อยเป็น

ค่อยไปในช่วงแรก และไมไ่ดร้บัความสนใจมากนักจากนักลงทุนทัว่ไป มเีพยีงเฉพาะสองประเทศเท่านัน้

ทีใ่หค้วามสนใจ จนกระทัง่ในปี 2545 ประเทศมาเลเซยีประสบความส าเรจ็ในการออก Sovereign Sukuk 

กองแรกของโลกมลูค่า 600 ลา้นเหรยีญ สรอ ซึง่การออกศุกูกครัง้นี้กลายเป็นมาตรฐานสากลส าหรบัการ

ออกศุกูกทัว่โลก โดยศุกูกดงักล่าวปรากฎใน Luxembourg Stock Exchange, Labuan International 

Financial Stock Exchange และ Bahrain Stock Exchange อย่างไรกด็ ีไดเ้กดิจุดเปลีย่นทีท่ าใหเ้กดิ

การพฒันาศุกูกในปี 2546 คอื การที่ the Accounting and Audition Organisation for Islamic 

Financial (AAOIFI) ได้ออกหลกัการเกี่ยวกบัศุกูกซึง่นับเป็นหลกัการสากลที่ยอมรบักนัทัว่โลก เพราะ

หลกัการดงักล่าวไดม้าจากการระดมความคดิจากสถาบนัเกี่ยวกบัศาสนาอสิลาม 14 แห่งทัว่โลก ทัง้ใน

กลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง ประเทศมาเลเซยี ประเทศปากสีถาน ประเทศซดูาน เป็นต้น โดยไดร้่วมกนั

สรา้งมาตรฐานสากลให้กบัหลกัการส าหรบัศุกูก และใหเ้ป็นทีย่อมรบัในทัง้ 4 ส านักคดิอสิลามหลกัของ

โลก6 โดยหลกัการดงักล่าวไดส้่งผลอย่างเป็นรปูธรรมในปี 2548 กล่าวคอืจ านวนประเทศทีเ่ขา้สู่ตลาดศุ

กูกเพิม่จ านวนมากขึ้น กอปรกับกลุ่มประเทศตะวนัออกกลางมรีายได้เพิ่มขึ้นมากจากราคาน ้ามนัที่

ปรบัตัวสูงขึ้น และตลาดอสังหาริมทรพัย์ในกลุ่มประเทศตะวนัออกกลางได้ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง 

                                                 
6 ส านกัคดิอสิลามหลกัของโลก 4 ส านกัคดิประกอบดว้ย Hanafi, Shafi’I, Maliki และ Hanbali 

Murabahah, 62% 

Istisna, 20% 

Istithmar, 10% 

Others, 8% 
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นอกจากนี้ ในภูมภิาคเอเชยี นอกจากประเทศมาเลเซยีแลว้ ประเทศบรไูน อนิโดนีเซยี และปากสีถานก็

ไดเ้ริม่ออกศุกูกเป็นครัง้แรกในช่วงนี้ ส่งผลใหก้ารออกศุกูกขยายตวัอยา่งรวดเรว็ในปี 2549 – 2550  

 ศุกูกทีอ่อกในช่วงเวลานี้มมีลูค่ารวมประมาณ 71.5 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. มกีารออกศุกูกทัง้หมด 

430 ตราสาร โดยประเทศมาเลเซยีไดอ้อก Binariang GSM Sdn Berhad  ซึง่เป็นศุกูกทีม่ขีนาดใหญ่

ทีสุ่ดในยุคนี้ โดยมมีลูค่าสูงถงึ 3.56 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. อนัดบัสองไดแ้ก่ Nakheel ทีอ่อกโดย Dubai 

World ในเดอืนธนัวาคมปี 2549 มโีครงสรา้งแบบ Ijarah มลูค่า 3.52 พนัลา้นเหรยีญ สรอ.  

รปูที ่3.5 ศุกูกแบ่งตามประเทศทีอ่อก ขอ้มลู ปี 2545 - 2550  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

 จากรูปที่ 3.5 เห็นชดัเจนว่าประเทศมาเลเซยีเป็นประเทศที่มกีารออกศุกูกมากที่สุด คิดเป็น

สดัส่วนมากกว่า 44 เปอรเ์ซน็ต์ ของศุกูก ทีอ่อกทัง้หมดในปี 2545 – 2550 ตามดว้ยสหรฐัอาหรบั       

เอมเิรตส ์และซาอุดอิาระเบยี ตามล าดบั 

 

 

 

 

Malaysia, 44% 

UAE, 30% 
Saudi Arabia, 10% 

Bahrain, 7% 

Kuwait, 3% 
Pakistan, 2% 

Qatar, 2% 
Brunei, 1% 
Others, 1% 
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รปูที ่3.6 ศุกูกทัว่โลกแบ่งตามประเภทของผูอ้อกศุกูก ขอ้มลู ปี 2545 – 2550  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

ส าหรบัศุกูกที่ออกในช่วงนี้ ส่วนมากเป็นศุกูกที่ออกโดยภาคเอกชนมากกว่าภาครฐับาล โดยมี

สดัส่วนถงึเกอืบ 60 เปอรเ์ซน็ต์ของศุกูกที่ออกทัง้หมดในช่วงดงักล่าว ตามด้วย Sovereign ศุกูกและ 

Quasi-Sovereign ศุกูกคดิเป็น 29 เปอรเ์ซน็ต์ และ 12 เปอรเ์ซน็ต์ ตามล าดบั อย่างไรก็ด ีแมว้่าศุกูกที่

ออกในช่วงเวลานี้ส่วนมากยงัคงเป็นศุกูกทีอ่อกภายในประเทศ คดิเป็นสดัส่วน 67 เปอรเ์ซน็ต์ แต่กไ็ดม้ี

การเปลี่ยนแปลงสดัส่วนไปจากช่วงเวลาแรกอย่างมาก โดยพบว่า ผู้ออกศุกูกได้ให้ความส าคญัต่อนัก

ลงทุนจากต่างประเทศมากขึน้ หรอืมคีวามต้องการระดมทุนจากนักลงทุนต่างชาตมิากขึน้ โดยจะเหน็ได้

จากศุกูกที่ออกในช่วงเวลานี้ออกในสกุลเงนิเหรยีญ สรอ. มากขึน้ คดิเป็นสดัส่วน 47 เปอรเ์ซน็ต์ ของ

ปรมิาณการออกศุกูกทัง้หมด ตามดว้ยรงิกติมาเลเซยี คดิเป็น 40 เปอรเ์ซน็ต์ โดยประเทศทีอ่อกศุกูกใน

รปูเงนิเหรยีญ สรอ. ส่วนใหญ่เป็นประเทศในกลุ่ม GCC คดิเป็นกว่า 91 เปอรเ์ซน็ต์ของศุกูกทีอ่อกในรปู

เงนิเหรยีญ สรอ. 

 

 

 

 

Sovereign, 29% 

Corporate, 59% 

Quasi-sovereign, 12% 
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รปูที ่3.7 ศุกูกทัว่โลกแบ่งตามประเภทของตลาด ขอ้มลู ปี 2545 – 2550 

 

ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

รปูที ่3.8 ศุกูกแบ่งตามโครงสรา้ง ขอ้มลู ปี 2545 – 2550 

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

 ในช่วงนี้โครงสรา้งของศุกูก ทีอ่อกมากทีสุ่ดไดแ้ก่ Musharakah คดิเป็น 36 เปอรเ์ซน็ต์ของศุกูก 

ทีอ่อกทัง้หมด ตามดว้ย Ijarah และ Mudarabah คดิเป็น 28 เปอรเ์ซน็ต ์และ 11 เปอรเ์ซน็ต ์ตามล าดบั 

 

Domestic, 67% International, 33% 

Musharakah, 36% 

Ijarah, 28% Mudarabah, 11% 

Murabahah, 7% 

Istisna, 6% 

Istithmar, 4% 

Hybrid, 4% 

Salam, 3% 
Others, 1% 
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3.1.3 ยคุวิกฤต subprime ช่วงปี 2551 – 2552  

เป็นช่วงทีเ่กดิวกิฤต subprime ในประเทศสหรฐัอเมรกิาและไดก่้อให้เกดิผลกระทบทางลบต่อ

เศรษฐกจิทัว่โลกรวมถงึความต้องการลงทุนในโครงการต่างๆ ส่งผลให้การออกศุกูกในปี 2551 ลดลง

อย่างเหน็ได้ชดั ในปี 2552 การออกศุกูกมแีนวโน้มที่ดขี ึ้น โดยในเดอืนพฤศจกิายน 2552 General 

Electric ไดอ้อก Ijarah ศุกูกมลูค่า 500 ลา้นเหรยีญ สรอ. ซึง่เป็น International Corporate sukuk ทีม่ ี

ขนาดใหญ่ทีสุ่ดทีอ่อกโดยบรษิทัเอกชนจากสหรฐัฯ ทัง้นี้ S&P ไดจ้ดัเรทติง้อยูใ่นระดบั AA+  

ในช่วงวกิฤตเศรษฐกจิ ประเทศในแถบตะวนัออกกลาง โดยเฉพาะกลุ่ม GCC ไดล้ดบทบาทใน

ตลาดศุกูก ไปอยา่งมาก เนื่องจากช่วงก่อนเกดิวกิฤตเศรษฐกจิประเทศเหล่านี้เน้นออกศุกูกเพื่อดงึดดูนกั

ลงทุนจากประเทศสหรฐัฯ และกลุ่มประเทศยโุรป ดงันัน้ในช่วงวกิฤต subprime ประเทศในกลุ่ม GCC 

จงึไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตนี้ดว้ย 

จากรายงานใน Standard & Poor's Islamic Finance Outlook 2009 สรุปว่าตลาดศุกูกไดร้บั

ผลกระทบทางลบอยา่งมากในปี 2551 การออกศุกูกทัว่โลกลดลงมากกว่าครึง่จากปี 2550 กล่าวคอืลดลง

จาก 34 พนัล้านเหรยีญ สรอ ในปี 2550 เหลอืเพยีง 14.9 พนัล้านเหรยีญ สรอ ในปี 2551 อย่างไรก็ด ี

ผลกระทบจากวกิฤตเศรษฐกิจโลกจะส่งผลต่อตลาดศุกูกเพยีงระยะสัน้เท่านัน้ โดยคาดว่าตลาดศุกูก

ยงัคงสามารถขยายตวัอยา่งไดอ้ยา่งต่อเนื่องในระยะยาว อยา่งไรกต็าม วกิฤตเศรษฐกจิโลกส่งผลกระทบ

ต่อโครงสรา้งของตลาดศุกูก โดยประเทศผูอ้ยู่ในตลาดศุกูก โดยเฉพาะประเทศในตะวนัออกกลางหนัมา

ใหค้วามส าคญัในการออกศุกูกภายในประเทศมากขึน้ และออกศุกูกอยู่ในรปูสกุลเงนิทอ้งถิน่มากกว่าแต่

ก่อน เพื่อป้องกนัความเสีย่งจากวกิฤตเศรษฐกจิโลกทีไ่มส่ามารถคาดการณ์ไดช้ดัเจน 

3.1.4 ยคุหลงัวิกฤต subprime ช่วงปี 2553 – ปัจจบุนั 

 ภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ ตลาดศุกูกเริม่มแีนวโน้มที่สดใสอีกครัง้หนึ่ง โดยเฉพาะในภูมภิาค

เอเชีย พบว่าสดัส่วนของศุกูกที่ออกโดยประเทศในภูมภิาคนี้มสีดัส่วนมากกว่า 80 เปอร์เซ็นต์ของ

ตลาดโลก จากขอ้มลูของ Zawya มาเลเซยียงัคงเป็นประเทศทีอ่อกศุกูกมากทีสุ่ดของโลกนับตัง้แต่มกีาร

ออกศุกูกครัง้แรก และไดถ้อืครองส่วนแบ่งตลาดในปจัจุบนัถงึ 73 เปอรเ์ซน็ต์ ขณะทีป่ระเทศอนิโดนีเซยี 

ซึ่งเป็นประเทศมุสลมิขนาดใหญ่ได้เริม่เข้ามามบีทบาทในตลาดศุกูกมากกว่าเดมิ โดยอนิโดนีเซยีได้มี

การออกศุกูก ราว 5 เปอรเ์ซน็ต์ของศุกูกทีอ่อกทัง้หมดในปี 2553 – 2554 อกีทัง้ยงัมโีครงการทีจ่ะออก   

ศุกูกในอนาคตอนัใกลน้ี้เพิม่เตมิอกีดว้ย  
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 ภายหลงัจากวกิฤตเศรษฐกจิ ตลาดศุกูกในกลุ่มประเทศ GCC ไดเ้ริม่กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้หนึ่ง 

เนื่องจากสภาพคล่องทางเศรษฐกิจของกลุ่มดงักล่าวยงัคงมอียู่ในระดบัสูง เห็นได้จากการที่ประเทศ

กาตารไ์ดท้ าการออกศุกูกในปี 2553 จ านวน 2.2 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. และเพิม่ขึน้มาเป็น 9.3 พนัลา้น

เหรยีญ สรอ. หรอืคดิเป็นสดัส่วน 7.5 เปอรเ์ซน็ต์ของศุกูกที่ออกทัง้หมดในปี 2553 – 2554 ประเทศ

สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ไดอ้อกศุกูก ในปี 2553 ประมาณ 1 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. เพิม่เป็น 4.2 พนัลา้น

เหรยีญ สรอ. ในปี 2554 หรอืคดิเป็น 3.6 เปอรเ์ซน็ต ์ของศุกูก ทีอ่อกทัง้หมดในปี 2553 – 2554   

รปูที ่3.9 ศุกูกทัว่โลกแบ่งตามประเทศทีอ่อก ขอ้มลู ปี 2553 – 2554  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

เมื่อเปรยีบเทยีบรปูที่ 3.8 และรูปที่ 3.10 จะเหน็ว่าวกิฤตเศรษฐกจิโลกยงัไดส้่งผลกระทบต่อ

รปูแบบการออกศุกูกอกีดว้ย กล่าวคอื ก่อนวกิฤตเศรษฐกจิโลก รปูแบบการออกศุกูกทีไ่ดร้บัความนิยม

ไดแ้ก่ Musharakah และ Ijarah มขีนาดรวมกนัราว 2 ใน 3 ของปรมิาณศุกูกที่ออกทัง้หมด ในขณะที่

ปจัจุบนั รูปแบบการออกศุกูกที่ได้รบัความนิยมมากที่สุดได้แก่ Murabahah คดิเป็น 48 เปอร์เซ็นต์ 

ของศุกูก ทีอ่อกทัง้หมดในช่วงปี 2553 – 2554 ตามดว้ย Ijarah และ Bai Bithaman Ajil ตามล าดบั สิง่ที่

น่าสงัเกตคอื การเพิม่สดัส่วนขึน้ของ Wakalah7 ไดร้บัความสนใจอย่างยิง่ โดย Zawya Sukuk Monitor 

รายงานขนาดของ Wakalah ศุกูกทีอ่อกในปี 2554 มมีลูค่าถงึ 5.3 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. เพิม่ขึน้จาก  

1.8 พนัลา้นเหรยีญ สรอ.ในปี 2553 โดย Wakalah ศุกูกส่วนมากจะเป็น International ศุกูก โดยสาเหตุ

ของการเพิม่ขึน้นี้เกดิจาก การพฒันาโครงสรา้งของ Wakalah ทัง้ในประเทศกลุ่ม GCC และมาเลเซยี  

                                                 
7 คอื สญัญาซึง่มอบอ านาจใหก้บับุคคลหนึ่ง เพือ่กระท าการแทนตามขอ้ก าหนดและเงือ่นไขทีต่กลงกนั 

Malaysia, 73% 

Qatar, 8% 

Indonesia, 5% 

Saudi Arabia, 4% 

UAE, 4% 

Bahrain, 2% 
Pakistan, 2% 

Others, 2% 
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ซึง่รฐับาลมาเลเซยีไดอ้อก Wakalah ศุกูกทีม่ขีนาดใหญ่ที่สุดในปี 2554 ในตลาด International ศุกูก

มลูค่ากว่า 2 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. 

รปูที ่3.10 ศุกูกทัว่โลกแบ่งตามโครงสรา้งของศุกูก ทีอ่อก ขอ้มลู ปี 2553 – 2554  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

ช่วงหลงัวกิฤตเศรษฐกจินี้ ประเทศต่างๆยงัคงเน้น Domestic ศุกูกเป็นหลกั โดยมสีดัส่วนมาก

ถงึ 90 เปอรเ์ซน็ต์ ของศุกูกทีอ่อกทัง้หมดในปี 2553 – 2554 โดยในปี 2554 Domestic ศุกูกคดิเป็น 89 

เปอรเ์ซน็ต์ของศุกูกที่ออกทัง้หมดในปี 2554 หรอืกว่า 75.8 พนัล้านเหรยีญ สรอ. ขณะที่มกีารออก 

International ศุกูกจ านวน 14 ศุกูกคดิเป็นมลูค่าเพยีง 8.6 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. เพิม่จากปี 2553 ทีม่ ี

การออก International ศุกูกเพยีง 5 ศุกูกเท่านัน้ 

 

 

 

 

 

 

 

Murabahah, 48% 

Ijarah, 24% 

Bai Bithaman Ajil, 11% 

Musharakah, 6% 

Wakalah, 4% 

Others, 7% 
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รปูที ่3.11 ศุกูกทัว่ไปแบ่งตามประเภทของตลาด ขอ้มลู ปี 2553 – 2554  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

หน่วยงานของรฐับาลประเทศต่างๆ ยงัคงเป็นหน่วยงานหลกัทีอ่อกศุกูกโดยในปี 2554 มกีารออก 

ศุกูกว่า 56 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. คดิเป็นสดัส่วนกว่า 66 เปอรเ์ซน็ต์ของศุกูกทีอ่อกทัง้หมด ตามดว้ย

สถาบนัการเงนิคดิเป็นสดัส่วน 17.5 เปอรเ์ซน็ต ์หรอืกว่า 15 พนัลา้นเหรยีญ สรอ.  

รปูที ่3.12 ศุกูกแบ่งตามประเภทของผูอ้อกศุกูก ขอ้มลู ปี 2553 – 2554  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

Domestic, 90% 

International, 10% 

Sovereign, 75% 

Corporate, 18% 

Quasi-sovereign, 7% 
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ศุกูกทีอ่อกในปี 2554 ส่วนใหญ่ยงัคงเป็นสกุลเงนิทอ้งถิน่ น าโดยรงิกติมาเลเซยี (MYR) ซึง่คดิ

เป็นสดัส่วนกว่า 66 เปอรเ์ซน็ต์ของศุกูกที่ออกทัง้หมดมลูค่า 65 พนัล้านเหรยีญ สรอ. ตามดว้ยรยิาล

ซาอุดอิาระเบยี (SAR) ซึ่งรฐับาลของประเทศซาอุดอิาระเบยีเร่งออกเพื่อระดมทุนส าหรบัโครงการ

ก่อสรา้งในประเทศ และอนัดบั 3 อยู่ในรปูสกุลเงนิเหรยีญ สรอ. คดิเป็น 10 เปอรเ์ซน็ต์ นับเป็นสญัญาณ

ทีด่ขีองการฟ้ืนตวัของการออกศุกูกในรปูเงนิเหรยีญ สรอ. นอกจากนี้ ในปี 2554 ยงัมศุีกูกในรปูเงนิสกุล

ทอ้งถิน่ต่างๆ เกดิขึน้ใหม่ในตลาดศุกูกโลก ไม่ว่าจะเป็นรยิาลเยเมน (YER) เรยีลอหิร่าน (IRR) ดนีาร์

จอรแ์ดนเนียน (JOD) และหยวน (CNY) และเป็นทีน่่าสงัเกตว่าในปีนี้ ประเทศในกลุ่ม GCC ไดอ้อกศุกูก

ในตลาดศุกูกของมาเลเซยีเพิม่มากขึน้  

3.2 แนวโน้มของตลำดศกุกูในอนำคต 

 ในปี 2555 มกีารออกศุกูกมากถงึ 138 พนัล้านเหรยีญ สรอ. นับได้ว่าสูงเป็นประวตัิการณ์ 

ขยายตวัจากปี 2554 ถงึ 64 เปอรเ์ซน็ต์ โดย Zawya วเิคราะหว์่าสาเหตุทีท่ าใหศุ้กูกขยายตวัมากในช่วง

ระยะเวลาหลงั คอื การลดลงของต้นทุนในการออกศุกูก เพราะมกีารสรา้งมาตรฐานของศุกูกมากขึน้ใน

ช่วงเวลาทีผ่่านมา 

รปูที ่3.13 มลูค่าศุกูกทัว่โลกทีอ่อกในปี 2555  

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

โดยมาเลเซยียงัคงเป็นผู้น าตลาดศุกูก คดิเป็นสดัส่วน 74 เปอรเ์ซน็ต์ ขณะที่ซาอุดอิาระเบยี

ออกศุกูกมากเป็นอนัดบั 2 ซึ่งซาอุดอิาระเบยีนับว่าเป็นประเทศใหม่ส าหรบัตลาดศุกูกแต่มอีตัราการ

ขยายตวัของการออกศุกูกสงูมาก และอนัดบั 3 คอื อนิโดนีเซยีและสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ ซึง่อนิโดนีเซยี
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มแีผนที่จะออกศุกูกอย่างต่อเนื่อง ท าให้อินโดนีเซยีเป็นอีกประเทศที่น่าจบัตามองส าหรบัตลาดศุกูก  

โดยในช่วงครึง่ปีหลงัของปี 2555 รฐับาลประเทศอนิโดนีเซยีออกศุกูกมลูค่า 1.75 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. 

ในรูปเงนิเยนมูลค่า 750 ล้านเหรยีญ สรอ. และอกี 1 พนัล้านเหรยีญ สรอ. ในรูปเงนิเหรยีญ สรอ.               

เพื่อน าเงนิทุนดงักล่าวไปใชล้ดการขาดดุลงบประมาณของประเทศ นอกจากนี้ ในปี 2555 ยงัมหีลาย

ประเทศที่เขา้สู่ตลาดศุกูกเป็นครัง้แรก อาท ิตุรกอีอกศุกูกมุลค่า 1.5 พนัล้านเหรยีญ สรอ. และได้ม ี          

การออก Corporate ศุกูกทีใ่หญ่ทีสุ่ดในทวปียโุรปโดยบรษิทัเอกชนในเยอรมนัมลูค่า 55 ลา้นเหรยีญ สรอ. 

รปูที ่3.14 ศุกูกทัว่โลกแบ่งตามประเทศทีอ่อก ขอ้มลูของปี 2555 

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

  ศุกูกทีอ่อกในปี 2555 ยงัคงเน้นส าหรบัตลาดภายในประเทศเป็นหลกั โดย Domestic ศุกูกคดิ

เป็นสดัส่วน 87 เปอรเ์ซน็ต์ ประเทศมาเลเซยีเน้นออก Domestic ศุกูกเพื่อระดมทุนส าหรบัโครงการ

ก่อสร้างระบบสาธารณูปโภค อย่างไรก็ตาม มแีนวโน้มการออก International ศุกูกมากขึ้น โดย 

International ศุกูกทีอ่อกในปี 2555 มมีลูค่า 18.5 พนัลา้นเหรยีญ สรอ. เพิม่ขึน้จากปี 2554 กว่า 225 

เปอรเ์ซน็ต ์
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รปูที ่3.15 ศุกูกทัว่ไปแบ่งตามประเภทของตลาด ขอ้มลูของปี 2555 

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

 เป็นทีน่่าสงัเกตว่าศุกูกทีอ่อกในปี 2555 น าโดย Sovereign ศุกูกและตามดว้ย Corporate ศุกูก

คดิเป็นสดัส่วน 71 และ 16 เปอรเ์ซน็ตต์ามล าดบั  

รปูที ่3.16 ศุกูกแบ่งตามประเภทของผูอ้อกศุกูก ขอ้มลูของปี 2555 

 
ทีม่า Zawya Sukuk Monitor 

นอกจากนี้เป็นทีน่่าสงัเกตว่า ในปี 2555 การออกศุกูกในภาคการขนส่งไดเ้พิม่บทบาทจากเดมิ 

โดยการออกศุกูกในภาคการขนส่งคดิเป็นสดัส่วนมากเป็นอนัดบั 2 คดิเป็น 11.3 เปอรเ์ซน็ต์ของมลูค่าศุ

Domestic, 87% 

International, 13% 

Sovereign, 71% 

Corporate, 16% 

Quasi-sovereign, 13% 
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กูกที่ออกทัง้หมดในปี 2555 รองจากการออกศุกูกโดยภาครฐับาลที่มมีูลค่าเป็น 66 เปอร์เซ็นต ์            

ของมลูค่าศุกูกทีอ่อกทัง้หมดในปี 2555 และอนัดบั 3 ไดแ้ก่ภาคการเงนิ 10.8 เปอรเ์ซน็ต์ของมลูค่าศุกูก

ทีอ่อกทัง้หมดในปี 2555 เนื่องจากมกีารน าศุกูกมาใชเ้ป็นเครื่องมอืในการระดมทุนเพื่อโครงการก่อสรา้ง

ระบบสาธารณูปโภคพืน้ฐานมากขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัภาคโลจสิตกิส ์ส่งผลใหก้ารออก  

ศุกูกในภาคขนส่งมบีทบาทมากขึน้ และมาแทนทีก่ารออกศุกูกในภาคการเงนิ 

ส าหรบัแนวโน้มในอนาคตของตลาดศุกูก จากการวเิคราะหข์องหลายๆ หน่วยงาน คาดว่าศุกูก

จะสามารถขยายตวัได้อย่างต่อเนื่อง และคาดว่าตลาดศุกูกอาจมขีนาดเพิ่มเป็น 2 เท่าในระยะ 5 ปี

ขา้งหน้า เนื่องจากการเขา้มามบีทบาทของรฐับาลในการออกศุกูกมากขึน้ เหน็ไดจ้ากในปี 2555 ศุกูกที่

ออกมากกว่าครึง่หนึ่งออกโดยภาครฐั นอกจากนี้ การทีร่ฐับาลด าเนินนโยบายเชงิรุกเกี่ยวกบัศุกูก  ยงั

เป็นปจัจยัเร่งใหภ้าคเอกชนและสถาบนัการเงนิต่างๆ ตื่นตวัต่อการลงทุนในตลาดศุกูกมากยิง่ขึน้ กอปร

กบัความต้องการลงทุนในระบบสาธารณูปโภคขัน้พื้นฐานทีสู่งและมอีย่างต่อเนื่องในภูมภิาคตะวนัออก

กลางและเอเชีย ส่งผลให้มีร ัฐบาลจ าเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนเพื่อมาสนับสนุนโครงการดังกล่าว 

โดยเฉพาะอย่างยิง่โครงการที่เกี่ยวเนื่ องกับระบบขนส่งต่างๆ นอกจากนี้ หลายๆ ประเทศทัง้ที่เป็น

ประเทศมุสลิมและไม่ใช่ประเทศมุสลิมได้ให้ความสนใจในตลาดศุกูกเพิ่มมากขึ้น ดงัเห็นในปี 2555            

ตุรกีได้ออกศุกูกครัง้แรกในเดือนกันยายน และคาดว่าการออกศุกูกดงักล่าวจะกลายเป็นจุดเริม่ต้น             

ของตลาดศุกูกในตุรกี ไม่เพยีงแต่เท่านี้ ประเทศอย่างฝรัง่เศส เกาหลใีต้ และแอฟรกิาใต้ก็หนัมาให้ 

ความสนใจในตลาดศุกูกเช่นเดียวกัน รวมทัง้ผู้ออกตราสารในตลาดการเงนิทัว่ไปที่พร้อมจะเข้ามา

แบ่งปนัการขยายตวัของตลาดศุกูกด้วย โดยโครงการจ านวนมากพรอ้มที่จะระดมทุนโดยการใช้ศุกูก 

รวมถึง คาดว่าจะมีการออกศุกูกโดยใช้เงินสกุลใหม่ และการออกศุกูกข้ามพรมแดน การพัฒนา                   

ในนวตักรรมทางดา้นโครงสรา้งของศุกูก โดยมโีครงสรา้งทีเ่ป็นระยะสัน้เพิม่เตมิ และมคีวามหลากหลาย

ในตวัผลติภณัฑม์ากขึน้ ท าใหค้าดว่าจะมกีารจดทะเบยีน การซือ้ขายและสภาพคล่องของศุกูกเพิม่มากขึน้           

ในปี 2556 ซึ่ง Kuwait Finance Housing (KFH) คาดว่าตลาดศุกูกในปี 2556 จะขยายตวัราว 30 

เปอรเ์ซน็ต ์เมือ่เทยีบกบัปี 2555 
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บทท่ี 4 

วิธีกำรวิจยั 

 

 

ในบทที่ 4 นี้  จะกล่าวถึงลักษณะเบื้องต้นของตราสารหนี้  การวัดอัตราผลตอบแทนและ                

การค านวณมูลค่าตราสารหนี้เบื้องต้น ทฤษฎีวดัความแปรปรวนของราคาตราสารหนี้ (Bond Price 

Volatility) – Duration และ Value at Risk 

ตราสารหนี้ (debt หรอื fixed income securities) นอกจากเป็นทางเลอืกในการระดมทุนแลว้ยงั

เป็นเครื่องมอืในการกระจายการลงทุนให้มคีวามหลากหลายยิง่ขึน้  โดยผู้ลงทุนสามารถเลอืกลงทุนใน

ตราสารหนี้ตามระดบัความเสี่ยงของตนได้ เนื่องจากผู้ลงทุนสามารถคาดการณ์ถึงผลตอบแทนจาก          

การลงทุนในตราสารหนี้ไดง้า่ยกว่าการลงทุนโดยวธิอีื่นทีอ่าจมคีวามไมแ่น่นอนทีส่งูกว่ามาก 

4.1 ลกัษณะเบือ้งต้นโดยทัว่ไปของตรำสำรหน้ี 

 แม้ว่าตราสารหนี้แต่ละชนิดจะมีความแตกต่างกัน ซึ่งขึ้นอยู่กับเงื่อนไขของตราสารหนี้ 

(indenture)8 ของแต่ละประเภท อย่างไรกด็ ีตราสารหนี้ทัง้หมดจะมลีกัษณะส าคญัเบือ้งต้นทีเ่หมอืนกนั  

3 ประการ คอื 

4.1.1 วนัครบก ำหนดไถ่ถอน (maturity date)  
วนัครบก าหนดไถ่ถอน คอื วนัที่ก าหนดเพื่อให้ผู้ออกตราสารหนี้ช าระคนืเงนิต้น หรอืช าระมูล

ค่าทีต่ราไว ้ของตราสารหนี้แก่ผูถ้อืตราสารหนี้ เมือ่ครบก าหนดไถ่ถอน9  

 

 

                                                 
8 เงือ่นไขของตราสารหนี้ (indenture) คอื เงือ่นไขทีผู่อ้อกตราสารหนี้ตกลงว่าจะต้องยดึถอืปฏบิตัหิรอืละเวน้จากการปฏบิตัติลอดอายุตรา
สารหนี้ หรอืตลอดระยะเวลาช่วงใดช่วงหนึ่งของตราสารหนี้นัน้ 
9
 โดยวนัครบก าหนดไถ่ถอนนัน้บอกถงึระยะเวลาทีผู่ถ้อืตราสารหนี้คาดว่าจะไดร้บัดอกเบี้ยหรอืผลก าไรจนกว่าจะถงึก าหนดรบัคนืเงนิต้น 
ซึง่ผลตอบแทนจากการลงทุนของตราสารหนี้นัน้จะขึน้อยู่กบัประเภทของตราสารหนี้ และมลูค่าของตราสารหนี้นัน้ขึน้อยู่กบัผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ตลอดอายุของตราสารหนี้ 
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4.1.2 มลูค่ำหน้ำตัว๋ (face value) หรือมลูค่ำท่ีตรำไว้ (par value) 
หมายถงึ  มูลค่าที่ระบุไวใ้นแต่ละตราสารหนี้ ที่แสดงจ านวนเงนิต้นทีผู่้ออกตราสารหนี้จะช าระ

คนืใหแ้ก่ผูถ้อืตราสารหนี้เมือ่ถงึก าหนดไถ่ถอน โดยไมจ่ าเป็นต้องเท่ากบัราคาตลาด (market price) เพื่อ

การซือ้ขายตราสารหนี้นัน้ 

 

4.1.3 อตัรำดอกเบีย้หน้ำตัว๋ (coupon rate) หรืออตัรำผลก ำไร (profit rate) 
ส าหรบัตราสารหนี้ทัว่ไป ผู้ออกตราสารหนี้จะช าระดอกเบี้ยตามอตัราดอกเบี้ยหน้าตัว๋ ซึ่งก็คอื

อตัราดอกเบีย้ทีร่ะบุไวใ้นตราสารหนี้ โดยส่วนใหญ่จะระบุเป็นอตัรารอ้ยละของมลูค่าหน้าตัว๋ และก าหนด

เป็นอตัราต่อปีเสมอ แมว้่าจ านวนครัง้ของการช าระดอกเบีย้อาจจะเท่ากบัหรอืมากกว่า 1 ครัง้ต่อปีกไ็ด ้

เช่น ตราสารหนี้มมีลูค่าหน้าตัว๋ 1000 บาท อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋เท่ากบัรอ้ยละ 10 ต่อปี จ่ายดอกเบี้ย

ทุกๆ 6 เดอืน ในกรณีนี้ ทุกๆ 6 เดอืน ผู้ออกตราสารหนี้จะช าระดอกเบี้ยแก่ผู้ถือตราสารหนี้ 10 

เปอรเ์ซน็ต์ของมลูค่าหน้าตัว๋ เท่ากบั 50 บาท โดย อตัราดอกเบีย้ของตราสารหนี้ไม่จ าเป็นต้องเท่ากบั

ผลตอบแทนทีน่กัลงทุนไดร้บั 

ถงึแม้ว่าจะมกีารเทยีบเคยีงศุกูกกบัตราสารหนี้ทัว่ไป แต่ศุกูกมคีวามแตกต่างจากตราสารหนี้

ทัว่ไปในเรื่องอตัราผลตอบแทนที่จะต้องไม่อยู่ในรปูของดอกเบี้ย แต่อยู่ในรปูของการมสี่วนร่วมของทัง้  

ผู้ต้องการระดมทุนและผู้ต้องการจะลงทุนในกิจกรรมเดยีวกนัและพร้อมรบัความเสี่ยงร่วมกนั เพื่อให้

สอดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮท์ีผู่อ้อกตราสารไมส่ามารถคดิดอกเบีย้เงนิกูไ้ด ้จงึไดม้กีารใชเ้งื่อนไขอื่นๆแทน 

เช่น ก าหนดส่วนแบ่งผลก าไร (profit sharing) จากกจิการของผูอ้อกตราสารหนี้ทีกู่้เงนิไปลงทุน หรอืถ้า

ผู้ออกตราสารตัง้ใจน าเงนิไปซื้อทรพัย์สนิ ผู้ถือตราสารหนี้ก็อาจใช้วธิซีื้อทรพัย์สนินัน้มาก่อน แล้วน า

ทรพัยส์นินัน้ไปขายต่อ หรอืคดิค่าเช่ากบัลกูหนี้ ในอตัราทีร่วมผลตอบแทนไวแ้ลว้ ดงัรายละเอยีดในบทที ่

2 

 

4.2 กำรวดัอตัรำผลตอบแทนและกำรค ำนวณมูลค่ำตรำสำรหน้ีเบือ้งต้น 

4.2.1 อตัรำผลตอบแทนกระทัง่ก ำหนดไถ่ถอน หรือ Yield to Maturity (YTM)  
 การเลอืกลงทุนในตราสารหนี้ประเภทต่างๆ ผู้ลงทุนจ าเป็นต้องตรวจสอบถงึอตัราผลตอบแทน

และระดบัความเสี่ยงของการลงทุน เพื่อตดัสนิใจว่าสมควรจะลงทุนในตราสารดงักล่าวหรอืไม่  ส าหรบั

การวดัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้นัน้ นักลงทุนสามารถค านวณอตัราผลตอบแทน

กระทัง่ก าหนดไถ่ถอน หรอื Yield to Maturity (YTM) ซึง่คอื อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืตราสารหนี้จะไดร้บั

จากตราสารหนี้ ในกรณีที่ผู้ลงทุนถือตราสารหนี้ไว้กระทัง่ตราสารหนี้นัน้ครบก าหนดไถ่ถอน อัตรา
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ผลตอบแทน คอือตัราที่ท าให้ราคาของตราสารหน้ีเท่ากบัค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดในอนาคต โดย

อตัราผลตอบแทนกระทัง่ไถ่ถอนนี้ก าหนดไวเ้ป็นรอ้ยละต่อปี ซึง่ไม่จ าเป็นต้องเท่ากบัอตัราดอกเบีย้หน้า

ตัว๋ หรอือตัราก าไรของตราสารหนี้ อตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอนทีค่ านวณไดน้ี้สามารถน าไป

เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รบัจากการลงทุนอื่นๆ เช่น เปรียบ เทียบกับอัตรา

ดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคาร หรอืเปรยีบเทียบระหว่างตราสารหนี้ชนิดต่างๆที่มอีายุ เท่ากัน นอกจากนี้ 

อตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอน ยงัเป็นอตัราทีใ่ช้กนัทัว่ไปในการเสนอราคาซือ้ขายตราสารหนี้

ในตลาดรอง อย่างไรก็ดี แม้ว่าอัตราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอนเป็นที่นิยมในการวัดอัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่เกิดขึ้นจรงินัน้ อาจไม่เป็นไปตาม

สมมตุฐิานของการค านวณอตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอนได ้หากนักลงทุนไม่ไดถ้อืตราสารหนี้

นัน้ไปจนถงึวนัครบก าหนดอาย ุหรอืหากนกัลงทุนน าดอกเบีย้หรอืส่วนแบ่งก าไรที่ไดร้บัจากการลงทุนไป

ลงทุนต่อแลว้ไมไ่ดผ้ลตอบแทนเท่าเดมิ กจ็ะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนจรงิทีผู่ล้งทุนจะไดร้บัไม่เท่ากบัอตัรา

ผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอนได ้

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากจ านวนการจ่ายดอกเบี้ย หรอืการแบ่งผลก าไรในหนึ่งปีของตราสารหนี้

จะมหีลายแบบ เช่น 1 ครัง้หรอื 2 ครัง้ ต่อปี ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่าผูถ้อืตราสารหนี้ทีม่กีารช าระดอกเบีย้ทุก 

6 เดอืนหรอืปีละสองครัง้นัน้จะได้รบัดอกเบี้ยส าหรบัปีหนึ่งๆ จ านวนครึ่งหนึ่งเร็วกว่าการรบัช าระ

ดอกเบีย้ปีละครัง้ ส่งผลใหน้กัลงทุนในตราสารหนี้ทีม่กีารช าระดอกเบีย้ปีละสองครัง้สามารถน าดอกเบี้ยที่

ไดร้บัช าระครึง่หนึ่งไปลงทุนซ ้าได ้ท าใหไ้ด้รบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในปีหนึ่งๆเพิม่ขึน้ ซึ่งจะ

มากกว่าการลงทุนในตราสารหนี้ทีช่ าระดอกเบีย้เพยีงปีละหนึ่งครัง้ ดงันัน้ จงึอาจไม่เหมาะสมถ้าใชอ้ตัรา

ผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอน เปรยีบเทยีบผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่จ านวนงวดของการจ่าย

ดอกเบีย้ไม่เท่ากนั ดงันัน้ เพื่อให้สามารถเปรยีบเทยีบกนัไดจ้งึต้องมกีารแปลงอตัราผลตอบแทนใหเ้ป็น

อตัราผลตอบแทนทีเ่ทยีบเคยีงกนัได ้(bond equivalent yield) โดยสามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทน

รวมการลงทุนซ ้าต่อปี (one  year bond equivalent  yield) จากอตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอน 

(YTM) ดงันี้ 

                          [  
   

 
]
 

   

 YTM = อตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอน 

m = จ านวนงวดต่อปีทีจ่า่ยดอกเบีย้หรอืแบ่งผลก าไร 
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4.2.2 กำรค ำนวณรำคำของตรำสำรหน้ี 
ในการค านวณมูลค่าของตราสารหนี้ จะต้องทราบวนัครบก าหนดไถ่ถอน มูลค่าหน้าตัว๋ อตัรา

ดอกเบีย้หรอือตัราก าไร และอตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอน กล่าวคอื มลูค่าของตราสารหนี้ ณ 

ปจัจุบนั ค านวณไดจ้ากการหาผลรวมมลูค่าปจัจุบนั (present value) ของกระแสเงนิสด (cash flows) 

ทัง้หมด อนัไดแ้ก่ ดอกเบีย้ (หรอืผลก าไรในกรณีของศุกูก) และเงนิต้น โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนกระทัง่

ก าหนดไถ่ถอนเป็นอตัราคดิลดกระแสเงนิสดในอนาคตเพื่อเปลีย่นกลบัมาเป็นมลูค่าปจัจบุนั 

   ∑
   

   
   
 

  

  

   

 

โดย  P =  ราคาหรอืมลูค่าปจัจบุนัของตราสารหน้ี 

CF  =  มลูค่าของกระแสเงนิสดทีค่าดว่าจะไดร้บัในอนาคต  

 n     =  ระยะเวลาครบก าหนดไถ่ถอนตราสารหนี้ (ปี) 

 m = จ านวนงวดต่อปีทีจ่า่ยดอกเบีย้หรอืแบ่งผลก าไร 

 YTM = อตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอน 

 t = งวดเวลาทีไ่ดด้อกเบีย้หรอืผลก าไร และ/หรอืเงนิตน้  

 การซือ้ขายตราสารหนี้นัน้เกดิขึน้อยา่งสม ่าเสมอในตลาดรองหากการซือ้ขายเกดิขึน้ ณ วนัช าระ

ดอกเบีย้ หรอืวนัแบ่งผลก าไร ราคาหรอืมลูค่าของตราสารหนี้จะสามารถค านวณไดจ้ากสตูรขา้งตน้  

เนื่องจากในทางปฏบิตัอิาจจะมกีารซื้อขายตราสารหนี้ระหว่างงวดการจ่ายดอกเบี้ย ดงันัน้การ

ค านวณมลูค่าหรอืราคาตราสารหนี้ในกรณีซือ้ขายระหว่างงวดจะต้องค านึงถงึดอกเบีย้คา้งรบั (accrued 

interest) หรอืผลก าไรคา้งรบั นับตัง้แต่วนัจ่ายดอกเบีย้หรอืการแบ่งผลก าไรครัง้สุดทา้ยจนถงึวนัทีข่าย 

ผูข้ายตราสารนี้มสีทิธิไ์ดร้บัราคารวมดอกเบีย้คา้งรบัหรอืผลก าไรคา้งรบั เรยีกว่า Full Price หรอื Dirty 

Price หรอื Gross Price ซึง่เป็นราคาส่งมอบทีผู่ซ้ ือ้ตราสารหนี้ช าระใหแ้ก่ผูข้ายในวนัทีก่ าหนดใหเ้ป็นวนั

ช าระราคาและส่งมอบหลกัทรพัย์ ส่วนดอกเบี้ยหรอืผลก าไรส าหรบัจ านวนวนันับจากวนัซือ้ขายตราสาร

หนี้ถงึวนัช าระดอกเบีย้หรอืแบ่งผลก าไรในครัง้ถดัไป คอื ดอกเบีย้หรอืผลก าไรของผูซ้ือ้ตราสารหนี้ 

ราคารวมดอกเบี้ยค้างรบั เป็นมูลค่าที่น าเอาดอกเบี้ยค้างรบัเข้ามารวมในการค านวณ ดงันัน้  

การเปลี่ยนแปลงของราคาประเภทนี้จงึมาจากองค์ประกอบ  3 ส่วน ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของราคา 

เวลาที่เหลือก่อนวนัไถ่ถอน และการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยค้างรบั เพื่อลดความซบัซ้อนในการ

ค านวณราคาของตราสารหนี้ งานวจิยันี้จะใช้ราคาที่ไม่รวมดอกเบีย้คา้งรบั หรอืทีเ่รยีกว่า clean price 
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ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้แบบ clean price จงึเกดิจากเฉพาะการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาและเวลาทีเ่หลอืก่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอน (time to maturity) เท่านัน้ โดย clean price สามารถ

ค านวณได้จากราคาของตราสารหนี้รวมดอกเบีย้นับตัง้แต่วนัซือ้ขายตราสารหนี้ (full price หรอื dirty 

price) หกัดว้ยดอกเบีย้คา้งช าระ (accrued interest) ซึง่สามารถค านวณไดด้งัต่อไปนี้ 

ราคาไมร่วมดอกเบีย้คา้งรบั   ราคารวมดอกเบีย้คา้งรบั     ดอกเบีย้ช าระต่อครัง้   

                                                       
จ านวนจากวนัทีท่ าการซือ้ขายหุน้กูถ้งึวนัช าระดอกเบีย้ครัง้ถดัไป

จ านวนวนัทัง้หมดระหวา่งช่วงระยะเวลาการช าระดอกเบีย้
) ] 

 

4.2.3 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนกระทัง่ก ำหนดไถ่ถอนและรำคำ            

ของตรำสำรหน้ี 
เนื่องจากอตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่ถอนและราคาของตราสารหนี้นัน้มคีวามสมัพนัธก์นั

อย่างเป็นระบบ เมื่ออตัราผลตอบแทนกระทัง่ไถ่ถอนหรอื Yield to Maturity ในตลาดมกีารเปลีย่นแปลง 

กจ็ะส่งผลใหเ้กดิความผนัผวนของราคา  

1) ราคาของตราสารหนี้มีความสัมพันธ์แบบผกผันกับอัตราผลตอบแทนกระทัง่ไถ่ถอน 

(inverse หรอื negative relationship) เมื่ออตัราผลตอบแทนลดลง ราคาของตราสารหนี้จะ

สงูขึน้ และในทางกลบักนั เมือ่อตัราผลตอบแทนสงูขึน้ ราคาจะลดลง 

2) ส าหรบัตราสารหนี้ทีม่อีตัราดอกเบีย้ (coupon rate) หรอือตัราผลก าไร (profit rate) เท่ากนั 

ตราสารหนี้ทีม่อีายคุงเหลอืมากกว่าจะมคีวามผนัผวนของราคาสูงกว่าตราสารหนี้ทีม่อีายุสัน้

กว่า 

3) ส าหรบัตราสารหนี้ชนิดเดยีวกนัที่มอีายุคงเหลอืเท่ากนั ตราสารหนี้ที่มอีตัราดอกเบี้ยหรอื

อตัราผลก าไรต ่ากว่าจะมคีวามผนัผวนของราคาเมื่ออตัราผลตอบแทนเปลี่ยนไปมากกว่า

ตราสารที่จ่ายดอกเบี้ยหรอืผลก าไรในอตัราที่สูงกว่า ลกัษณะความสมัพนัธ์เช่นนี้เกิดจาก

ลกัษณะ convex ของกราฟความสมัพนัธข์องราคาและอตัราผลตอบแทน กล่าวคอื ความชนั

ของกราฟความสมัพนัธ ์มคีวามแตกต่างกนั ณ อตัราผลตอบแทนทีแ่ตกต่างกนั กล่าวคอื ณ 

จุดที่อตัราผลตอบแทนต ่า กราฟความสมัพนัธ์จะชนักว่า ณ จุดที่อตัราผลตอบแทนสูงกว่า 

กล่าวคอื ความชนัของกราฟจะค่อยๆน้อยลงหรอืลาดลงเมือ่อตัราผลตอบแทนสงูขึน้   

4) การเปลีย่นแปลงของราคาที่เกดิจากอตัราผลตอบแทนทีเ่ปลี่ยนไปจะมลีกัษณะไม่สมมาตรกนั 

กล่าวคอื ในกรณีทีอ่ตัราผลตอบแทนเปลีย่นไปเลก็น้อยไม่ว่าจะเพิม่ขึน้หรอืลดลง ราคาของ
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ตราสารหนี้จะลดลงหรือเพิ่มขึ้นในปรมิาณที่ใกล้เคียงกันมาก แต่ถ้าอัตราผลตอบแทน

เปลี่ยนแปลงไปจากระดับเดิมมากๆ โดยอัตราผลตอบแทนปรบัตัวลดลงเท่ากับอัตรา

ผลตอบแทนทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ ราคาจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอตัราทีส่งูกว่าราคาทีป่รบัตวัลดลง 

รปูที ่4.1 ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาและอตัราผลตอบแทน 

 

 

 

 

 

 

4.2.4 ผลกระทบต่อรำคำของตรำสำรหน้ีจำกควำมเส่ียงท่ีเกิดจำกกำรเปล่ียนแปลง

ของอตัรำดอกเบีย้ (interest rate risk) 
แมก้ารวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนจะมคีวามส าคญัอย่างยิง่ต่อการลงทุนในตราสาร

หนี้  นกัลงทุนยงัจ าเป็นต้องพจิารณาองคป์ระกอบเรื่องความเสีย่งควบคู่ไปดว้ย โดยงานวจิยันี้ จะมุ่งเน้น

ไปทีก่ารวดัความเสีย่งทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ (interest rate risk หรอื price risk) 

เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยในตลาดการเงนิ คอื ตวัแปรก าหนดอตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้ เมื่ออตัรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้มกีารเปลี่ยนแปลง จะกระทบกบัมลูค่าตราสารหนี้ เพราะการค านวณมลูค่า

ตราสารหน้ีใชผ้ลตอบแทนของตราสารหน้ีในการค านวณมลูค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสด เน่ืองจากราคา

ของตราสารหนี้แปรผกผนักบัอตัราดอกเบีย้ในตลาด ดงันัน้ หากอตัราดอกเบีย้ในตลาดสูงขึน้ ราคาของ

ตราสารหนี้จะลดลง ส่งผลให้นักลงทุนขาดทุนจากการขายตราสารหนี้ได้ อย่างไรก็ด ีความเสี่ยงด้าน

อตัราดอกเบีย้จะมผีลกระทบมากหรอืน้อยขึน้อยูก่บัลกัษณะของตราสารหนี้ ซึง่สามารถอธบิายได ้ดงันี้ 

1) ส าหรบัตราสารหนี้ทีม่ลีกัษณะอื่นเหมอืนกนั เมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้ ตรา

สารหนี้ทีม่รีะยะเวลาครบก าหนดไถ่ถอนยาวกว่าจะมกีารเปลีย่นแปลงดา้นราคามากกว่าตรา

สารหนี้ทีม่รีะยะเวลาก าหนดไถ่ถอนสัน้กว่า 

ราคาของตราสาร 

อตัราผลตอบแทน  (% ต่อปี) 
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2) ส าหรบัตราสารหนี้ทีม่ลีกัษณะอื่นเหมอืนกนัแต่อตัราดอกเบีย้ของตราสารหนี้ (coupon rate) 

หรอือตัราผลก าไร (profit rate) ต่างกนั  ตราสารหนี้ที่มอีตัราดอกเบี้ยต ่ากว่าจะมกีาร

เปลีย่นแปลงดา้นราคามากกว่าตราสารหน้ีทีม่อีตัราดอกเบีย้สงูกว่า 

3)  ส าหรบัตราสารหนี้ที่มลีกัษณะอื่นหมอืนกนัแต่ระดบัอตัราผลตอบแทนกระทัง่ก าหนดไถ่

ถอน (yield to maturity) ต่างกนั  ตราสารหนี้ทีม่อีตัราผลตอบแทนกระทัง่ไถ่ถอนต ่ากว่าจะมี

การเปลีย่นแปลงดา้นราคามากกว่าตราสารหน้ีทีม่อีตัราผลตอบแทนกระทัง่ไถ่ถอนสงูกว่า 

4) ในกรณีทีม่กีารเปลีย่นแปลงของระดบัดอกเบีย้ในตลาดการเงนิ (interest rate) หากตราสาร

หนี้มลีกัษณะซบัซอ้น (embedded-option bond)10 การเปลีย่นแปลงของราคาตราสารหนี้จะ

มขีอ้เพิม่เตมิจากลกัษณะการเปลีย่นแปลงของราคาตราสารหนี้ดงัทีก่ล่าวมาแลว้ในขอ้ 1) – 

3) ตวัอย่างเช่น มูลค่าของ callable bonds11 เท่ากบัราคาของตราสารหนี้ปกต ิ(straight 

bonds) หกัดว้ยมลูค่าของ call option ซึง่เมื่ออตัราผลตอบแทนต ่าลง ราคาของตราสารหนี้

ปกติจะเพิม่ขึ้น แต่ไม่ได้หมายความว่ามูลค่าของ callable bonds จะเพิม่ขึ้นในมูลค่าที่

เท่ากนั เพราะจะต้องพจิารณาผลกระทบของอตัราผลตอบแทนทีต่ ่าลงทีม่ต่ีอมลูค่าของ call 

option ดว้ย  

เนื่องจากการเปลีย่นแปลงในระดบัอตัราดอกเบีย้หรอือตัราผลก าไรจะส่งผลต่อมลูค่าของตราสาร

หนี้ หรอืพอรต์การลงทุนของตราสารหนี้ เพื่อใหท้ราบถงึผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในระดบัอตัรา

ดอกเบี้ยหรอือตัราผลก าไรทีม่ต่ีอมูลค่าของตราสารหนี้ งานวจิยันี้ท าการวเิคราะห์ความแปรปรวนของ

ราคาตราสารหนี้โดยการวดัเปรยีบเทยีบ Duration และ Convexity นอกจากนี้เรายงัเปรยีบเทยีบวดั

มลูค่าความเสีย่งของการลงทุนในตราสารหน้ีประเภทต่างๆ ดว้ยเทคนิค Value at Risk  

                                                 
9 ตราสารหนี้ทีซ่บัซ้อน  (embedded-option bonds) มลีกัษณะที่ซบัซ้อนกว่าตราสารหนี้ปกติ นัน่คอืเป็นตราสารหนี้ทเีงือ่นไขหรอื 
Provision ที่เพิม่เตมิขึน้ ซึ่งจะมผีลต่อการค านวณมูลค่าของตราสารหนี้ นอกจากนี้ การค านวณผลตอบแทนของตราสารหนี้ทีซ่บัซ้อน
จะตอ้งมกีารปรบัผลตอบแทนดว้ยส่วนต่างผลตอบแทนจากลกัษณะทีซ่บัซอ้นของตราสารหนี้ดงักล่าว ตวัอย่างของตราสารหนี้ทีม่ลีกัษณะที่
ซบัซอ้น ไดแ้ก่ ตราสารหนี้แปลงสภาพ (convertible bonds) ตราสารหนี้ซึง่ก าหนดเงนิเพื่อไถ่ถอน (bonds with sinking fund) ตราสารหนี้
ซึ่งผู้ออกตราสารหนี้สามารถไถ่ถอนไดก้่อนก าหนด (callable bonds) ตราสารหนี้ซึ่งผู้ถือตราสารหนี้สามารถไถ่ถอนได้ก่อนก าหนด 
(puttable bonds) ตราสารหนี้ทีม่อีตัราดอกเบี้ยของตราสารหนี้เพิม่ขึน้ (step-up notes) ตราสารนี้อตัราดอกเบี้ยลอยตวั (floating-rate 
bonds หรอื variable-rate bonds) ตราสารหนี้ทีเ่ลื่อนการช าระดอกเบี้ย (deferred coupon bonds) ตราสารหนี้หลายประเภททีม่กีารออก
พรอ้มกนั (serial bonds) ตราสารหนี้ทีไ่ม่ช าระดอกเบี้ยดว้ยเงนิ (payment in kind bonds) และ ตราสารหนี้สองสกุลเงนิ (dual-currency 
bonds) ซึ่งต่างจาก ตราสารหนี้ปกต ิหรอืตราสารหนี้ทีไ่ม่มลีกัษณะพเิศษ (straight bonds หรอื option-free bonds) ซึ่งเป็นตราสารหนี้ที่
ปราศจากสทิธแิฝงอื่น คอืเป็นตราสารหนี้ทีม่อีตัราดอกเบี้ยคงที ่(fixed rate) และมกีารจ่ายคนืเงนิต้นเพยีงครัง้เดยีว ณ วนัครบก าหนดไถ่
ถอน (maturity date) 
11 ตราสารหนี้ซึง่ผูอ้อกสามารถไถ่ถอนไดก้่อนก าหนด (Callable Bonds) คอื ตราสารหนี้ซึง่ก าหนดชว่งเวลาใหผู้อ้อกตราสารเรยีกไถ่ถอน
ตราสาร คอื ช าระเงนิตน้แก่ผูถ้อืตราสารหนี้ไดก้อ่นถงึวนัครบก าหนดไถ่ถอนทีร่ะบุไวใ้นตราสารหนี้ดงักล่าว โดยเมือ่ผูอ้อกตราสารหนี้เรียก
ไถ่ถอนก่อนก าหนด อายุของตราสารหนี้จะสิน้สุดลงทนัท ี 
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4.3 ทฤษฎีวดัควำมแปรปรวนของรำคำตรำสำรหน้ี (Bond Price Volatility) 

ด้วยวิธี Duration 

Duration เป็นการวดัว่าใช้เวลานานเท่าไร (จ านวนปี) ส าหรบัมลูค่าของพนัธบตัรทีจ่ะถูกช าระคนื

ดว้ยกระแสเงนิสดภายใน (internal cash flows) การวดั Duration มคีวามส าคญัในการพจิารณาลงทุน

ส าหรบันักลงทุน พนัธบตัรทีม่ ี duration สูงกว่าจะมคีวามเสีย่งมากกว่าและมคีวามผนัผวนของราคาสูง

กว่าพนัธบตัรทีม่ ีduration ต ่ากว่า  

Duration ของพนัธบตัรสองชนิดพืน้ฐาน คอื 

1. Zero-Coupon Bond คอื พนัธบตัรทีไ่ม่มกีารจ่าย coupon กระแสเงนิสดทัง้หมดจะเกดิขึน้

ทีว่นัครบก าหนดไถ่ถอน ดงันัน้จะม ีduration เท่ากบัระยะเวลาจนถงึก าหนดไถ่ถอน 

2. Vanilla Bond หรอื straight bond คอื พนัธบตัรทีจ่่าย coupon แบบธรรมดา จะม ีduration 

น้อยกว่าเวลาจนถงึก าหนดไถ่ถอนเสมอ กล่าวคอื  duration จะเปลีย่นแปลงทุกครัง้ทีม่กีาร

จ่าย coupon ใหก้บัผูถ้อืพนัธบตัร เมื่อผู้ถอืพนัธบตัรได้รบัการจ่าย coupon กระแสเงนิสด

ดงักล่าว (จากการจ่าย coupon) ก็จะไม่ถูกนับรวมเป็นกระแสเงนิสดในอนาคตที่จะจ่าย

ให้กบัผู้ถอืพนัธบตัรอกีต่อไป duration จะเพิม่ขึน้ทนัทใีนวนัที่ coupon ถูกจ่าย แต่ตลอด

ช่วงเวลาทัง้หมดของพนัธบตัร duration จะมคี่าลดลงอย่างต่อเนื่องเมื่อระยะเวลาจนถึง

ก าหนดไถ่ถอนลดลงเรื่อยๆ กล่าวโดยสรุป duration จะมคี่าลดลงเรื่อยๆ เมื่อเวลาเขา้ใกล้

ก าหนดไถ่ถอนเรื่อยๆ แต่ duration จะมคี่าเพิม่ขึน้ชัว่คราวในวนัที ่coupon ถูกจ่ายและถูก

เอาออกไปจากกระแสเงนิสดในอนาคต ทัง้หมดนี้เกดิขึน้จนกระทัง่ในที่สุด duration เขา้สู่

ก าหนดไถ่ถอนของพนัธบตัร 

นอกเหนือจากช่วงเวลาทีเ่ปลีย่นไปและการจ่าย coupon แลว้ ยงัมปีจัจยัอื่นทีก่ระทบ duration 

ของพนัธบตัรอกี นัน่คอือตัรา coupon หรอือตัราผลตอบแทน พนัธบตัรทีม่อีตัรา coupon สูง มแีนวโน้ม

ทีจ่ะม ีduration ต ่ากว่าพนัธบตัรทีม่อีตัรา coupon ต ่า เนื่องจากเมื่อพนัธบตัรจ่ายอตัรา coupon สูงหรอื

ใหผ้ลตอบแทนสงู ผูถ้อืพนัธบตัรจะไดร้บัการจา่ยผลตอบแทนดว้ยอตัราทีเ่รว็กว่า  

วธิกีารหา duration ทีไ่ด้รบัความนิยมมอียู่ 2 วธิ ีคอื Macaulay Duration และ Modified 

Duration 
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4.3.1 Macaulay Duration  
วธิดีงักล่าวเกดิขึน้จากแนวคดิของ Frederic Macaulay ในปี 2481 แมจ้ะไม่ไดร้บัความนิยม

จนกระทัง่ช่วงหลงัปี 2510   Macaulay Duration ถูกค านวณจากสดัส่วนของผลคูณระหว่างค่าปจัจุบนั

ของกระแสเงนิสด (CF) และงวดเวลาทีไ่ดร้บัผลตอบแทน (t) กบัราคาหรอืมลูค่าปจัจุบนัของตราสารหน้ี  

สตูรการหา Macaulay’s Duration เป็นดงันี้ 

Macaulay Duration (D): 

    ∑
    

(     
 )

 

  

   

 ⁄  

D = Duration (ปี) 

CF = กระแสเงนิสด ซึ่งในกรณีของตราสารหนี้ทัว่ไปจะรวมถงึ ดอกเบีย้รบัในแต่ละงวด (ซึ่ง

ค านวณไดจ้ากผลคูณของอตัรา coupon กบัมลูค่าหน้าตัว๋ (face value)) และมลูค่าหน้าตัว๋ในวนัครบ

ก าหนดไถ่ถอน ส่วนในกรณขีองศุกูก จะรวมถงึ ผลก าไรทีไ่ดใ้นแต่ละงวด (ซึง่ค านวณไดจ้ากผลคูณของ

อตัราผลก าไร (profit rate) กบัเงนิตน้จา่ยคนื ณ ปลายงวด (principal amount หรอื redemption value)) 

และเงนิตน้จา่ยคนื ณ ปลายงวด  

t = งวดเวลาทีไ่ดด้อกเบีย้หรอืผลก าไร และ/หรอืเงนิตน้  

n = ระยะเวลาครบก าหนดไถ่ถอนตราสารหน้ี (ปี)  

m = จ านวนงวดต่อปีทีจ่่ายดอกเบีย้หรอืแบ่งผลก าไร 

YTM = อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการจนครบก าหนดไถ่ถอน ซึง่ในทีน่ี้ไดแ้ก่ yield to 

maturity 

P = ราคาหรอืมลูค่าปจัจุบนัของตราสารหน้ี (ดงักล่าวแลว้ในส่วนที ่4.2.2) 

 กล่าวคอื ค่า Macaulay Duration ที่ค านวณไดจ้ากสูตรดงักล่าวแสดงถงึระยะเวลาเฉลี่ยถ่วง

น ้าหนกัของตราสารหนี้ (แสดงหน่วยเป็นปี) ทีผู่ถ้อืจะไดร้บัดอกเบีย้หรอืผลก าไร และเงนิต้นคนื  โดยตวั

ถ่วงน ้าหนักคอืสดัส่วนของมลูค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัในแต่ละงวด ซึง่ Macaulay Duration 

นัน้บอกถึงความแตกต่างของอายุที่แท้จริงของตราสารหนี้แต่ละชนิด ตัวอย่างเช่น ณ ระดับอัตรา

ผลตอบแทน 10 % ตราสารหนี้ทีม่อีายุครบก าหนดไถ่ถอน (time to maturity)10 ปี ม ีDuration 7.50 ปี 

ในขณะทีต่ราสารหนี้ทีม่อีายุครบก าหนดไถ่ถอน 20 ปีม ีduration 10.25 ปี และตราสารหนี้ทีม่อีายุครบ

ก าหนดไถ่ถอน 50 ปีม ีduration 13.50 ปี จะเหน็ไดว้่าความแตกต่างระหว่างอายุครบก าหนดไถ่ถอนกบั 



60 
 

duration มคี่าค่อนขา้งมาก เนื่องจากกระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัในอนาคตอนัไกลเมื่อทวนกลบัมาเป็นมลูค่า

ปจัจบุนั (present value) จะมคี่าลดลงมาก 

การวดัความแปรปรวนของราคาตราสารหนี้ดว้ย duration นัน้เป็นการวดัความเปลีย่นแปลงของ

ราคาตราสารดงักล่าวเมื่อ yield to maturity เปลีย่นแปลงไปเพยีงเลก็น้อยดงันัน้ duration จงึแสดงได้

ดว้ยค่าความชนัของกราฟความสมัพนัธร์ะหว่างราคาและอตัราผลตอบแทน (price-yield curve) กล่าว

อกีนยัหน่ึง การวดัความผนัผวนของราคาตราสารหนี้จาก duration เป็นการวดัอายุเฉลีย่ของตราสารหนี้ 

โดยใหน้ ้าหนกัตามมลูค่าของกระแสเงนิสดในแต่ละงวด  

คุณสมบตัสิ าคญัของค่า Macaulay Duration มดีงันี้  

- duration ทีค่ านวณได้จะมคี่าน้อยกว่าอายุของตราสาร (time to maturity) ยกเวน้แต่ตราสาร

ประเภททีไ่ม่จ่ายดอกเบีย้ เช่น zero-coupon bond และ zero-coupon non-tradable sukuk 

duration จะเท่ากบัอายขุองตราสาร   

- ส าหรบัตราสารที่มอีายุของตราสารหนี้เท่ากนั ตราสารที่จ่ายดอกเบี้ยหรอืแบ่งปนัผลก าไรใน

อตัราต ่าจะม ีduration ที่สูงกว่าตราสารที่จ่ายดอกเบี้ยหรอืแบ่งปนัผลก าไรในอตัราที่สูง ซึ่ง

หมายความว่าตราสารประเภท zero-coupon bond และ zero-coupon non- tradable sukuk จะ

ม ีduration สงูทีสุ่ด 

- ส าหรบัตราสารทีจ่่ายดอกเบีย้หรอืแบ่งปนัผลก าไรในอตัราทีเ่ท่ากนั ตราสารทีม่อีายุการไถ่ถอน

นานจะม ีduration ทีส่งูกว่าตราสารทีม่อีายกุารไถ่ถอนสัน้ 

- ส าหรบัตราสารทีม่อีายขุองตราสารเท่ากนัและจา่ยดอกเบีย้หรอืแบ่งปนัผลก าไรในอตัราทีเ่ท่ากนั 

ตราสารที่ม ีyield to maturity สูงจะม ีduration ทีต่ ่ากว่าตราสารทีม่ ีyield to maturity ต ่า 

เนื่องจากตราสารดงักล่าวมคีวามแปรปรวนของราคาอยูใ่นระดบัทีต่ ่า  

จากคุณสมบตัทิีก่ล่าวมา จะเหน็ไดว้่านักลงทุนสามารถใช ้duration เป็นตวัวดัความผนัผวนของ

ราคาตราสารหนี้ไดด้กีว่าอายคุรบก าหนดไถ่ถอน  อย่างไรกด็ ีนักลงทุนที่ต้องการจะทราบว่าตราสารหนี้

หนึ่งๆจะมรีาคาเปลีย่นแปลงมากน้อยเพยีงใด เมื่อ yield to maturity เปลีย่นแปลงไปเลก็น้อย สามารถ

ค านวณได้โดยการหา Modified Duration ซึ่งมาจากการดดัแปลงสูตรการหา Macaulay Duration 

ขา้งตน้ 

4.3.2 Modified Duration  
Modified Duration คือการปรบัสูตร Macaulay Duration ซึ่งวดัการตอบสนองต่อการ

เปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ย เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยกระทบผลตอบแทน การ
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เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้จงึส่งผลกระทบต่อ duration ดว้ย ดงันัน้ Modified Duration จะแสดงถงึ

การเปลีย่นแปลงของ duration จากการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทน 1 เปอรเ์ซน็ต์ (1 percentage 

point) หรอื 100 basis points 

 Modified Duration สามารถค านวณไดด้งันี้ 

                  
                  

(  
   
 

)
 

จะเหน็ไดว้่า Modified Duration จะมคี่าต ่ากว่า Macaulay Duration เสมอ 

ปัจจยัท่ีก ำหนดควำมผนัผวนของรำคำพนัธบตัรต่อกำรเปล่ียนแปลงในอตัรำดอกเบีย้ 

1. Duration พนัธบตัรที่ม ีduration สูงจะมคีวามผนัผวนของราคาพนัธบตัรสูงกว่าพนัธบตัรที่ม ี

duration ต ่า 

2. อตัรา coupon และอายุการไถ่ถอน (term to maturity) หากก าหนดใหอ้ายุการไถ่ถอนและราคา

เริม่ต้นของพนัธบตัรคงที่ ยิง่อตัรา coupon สูงขี้นเท่าไร ความผนัผวนของราคาพนัธบตัรยิง่

ต ่าลงเท่านัน้ และหากก าหนดใหอ้ตัรา coupon และราคาเริม่ตน้ของพนัธบตัรคงที ่ยิง่อายุการไถ่

ถอนยาวขีน้เท่าไร ความผนัผวนของราคาพนัธบตัรยิง่สูงขีน้เท่านัน้  ดงันัน้ถ้าเราต้องการลงทุน

ในพนัธบตัรทีม่คีวามเสีย่งต่อการเปลีย่นแปลงในอตัราดอกเบีย้ต ่าทีสุ่ด กค็วรทีจ่ะเลอืกลงทุนใน

พนัธบตัรที่จ่าย coupon ในอตัราสูงและอายุการไถ่ถอนสัน้ หากเราคาดว่าอตัราดอกเบี้ยจะ

ลดลง กค็วรเลอืกลงทุนในพนัธบตัรทีจ่า่ย coupon ในอตัราต ่าและอายุการไถ่ถอนยาว เนื่องจาก

ทัง้สองปจัจยัดงักล่าวส่งผลให้การเพิม่ขึ้นของราคาพนัธบตัรจากการลดลงของอตัราดอกเบี้ย

สงูขึน้ 

3. Yield to Maturity (YTM) หากพนัธบตัรมอีตัรา coupon และอายุการไถ่ถอนเท่ากนั  พนัธบตัรที่

ม ีYTM สูงจะมคีวามผนัผวนของราคาพนัธบตัรต ่ากว่าพนัธบตัรที่ม ีYTM ต ่า เนื่องจาก YTM 

กระทบการจดัอนัดบัเครดติของพนัธบตัร พนัธบตัรที่มอีนัดบัเครดติแย่จะให้ผลตอบแทนหรอื 

YTM สูงกว่าพนัธบตัรทีม่อีนัดบัเครดติดเียี่ยม ดงันัน้พนัธบตัรทีม่อีนัดบัเครดติแย่จงึมคีวามผนั

ผวนของราคาพนัธบตัรต ่ากว่าพนัธบตัรทึม่อีนัดบัเครดติดเียีย่ม 

จะเหน็ได้ว่า ถ้าพนัธบตัรมอีายุการไถ่ถอนสัน้และจ่าย coupon ในอตัราต ่า ผลกระทบต่อความผนั

ผวนของราคาพนัธบตัรจากปจัจยัทัง้สองดา้นอาจจะลบลา้งกนัไป กล่าวคอื coupon ในอตัราต ่าจะเพิม่

ความผนัผวน ในขณะทีอ่ายกุารไถ่ถอนสัน้จะลดความผนัผวน ความสมัพนัธร์ะหว่างปจัจยัต่างๆดงักล่าว
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ข้างต้นและความผนัผวนของราคาพนัธบตัรมคีวามส าคญัต่อนักลงทุนในการเลือกกลยุทธ์ของการ 

matching duration ของสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิในพอรต์การลงทุนเพื่อวตัถุประสงคใ์นการลดความผนัผวน

ของอตัราดอกเบี้ยต่อมูลค่าสุทธขิองพอรต์การลงทุนให้ต ่าที่สุด โดยผู้จดัการพอรต์การลงทุนส่วนใหญ่

มกัจะใช ้Macaulay Duration ในการค านวณดงักล่าว 

ส าหรบัพนัธบตัรใดๆ กราฟแสดงความสมัพนัธร์ะหว่างระดบัราคาและอตัราผลตอบแทนจะมลีกัษณะ

โคง้นูน (convex) แทนทีจ่ะมคีวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรง ระดบัความโคง้ของกราฟแสดงถงึการตอบสนอง

ของอตัราผลตอบแทนทีม่ต่ีอการเปลีย่นแปลงของราคา ดงันัน้ระดบัความโคง้ของกราฟจงึมคีวามส าคญั

ในการตดัสนิใจลงทุนของผูล้งทุนดว้ย 

4.3.3 ควำมสมัพนัธร์ะหว่ำง convexity และ duration 

รูปที่ 4.2 แสดงเส้นสมัผัส (เส้นประ)กับเส้นความสัมพันธ์ระหว่างระดบัราคาและอัตรา

ผลตอบแทน ซึง่กค็อื duration ของพนัธบตัรนัน่เอง (duration คอื ความชนัของเสน้ price-yield curve) 

จุดที่เส้นความสัมพันธ์ระหว่างระดบัราคาและอัตราผลตอบแทนสมัผสักับเส้นประแสดง Macaulay 

Duration จะเหน็ไดว้่าถ้าการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ซึง่ส่งผลกระทบต่อ yield และท าใหเ้กดิการ

เปลีย่นแปลงใน yield สูง (yiled ห่างออกไปจาก Y* มาก) การประมาณการการเปลีย่นแปลงของราคา

ดว้ย duration จะมคีวามคลาดเคลื่อนมาก (เหน็ไดจ้ากพืน้ทีร่ะหว่างเสน้ราคาที่แท้จรงิกบัเสน้ประจะมี

ขนาดใหญ่ขึน้) 

รปูที ่4.2 ราคาของพนัธบตัรทีเ่ปลีย่นแปลง 

 

 

 

 

 

 อตัราผลตอบแทน  (% ต่อปี) 

ราคาของตราสาร 
 

ราคาทีค่ านวณไดจ้าก Duration 

ราคาทีแ่ทจ้รงิ 

P* 
 

Y* 
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ดงันัน้ duration จงึประมาณการเปลี่ยนแปลงจรงิของราคาพนัธบตัรได้ค่อนขา้งคลาดเคลื่อน 

กล่าวคอื duration ประมาณการลดลงของราคาพนัธบตัรต ่ากว่าความเป็นจรงิเมื่ออตัราผลตอบแทน

เพิม่ขึ้น และประมาณการเพิม่ขึ้นของราคาพนัธบตัรต ่ากว่าความเป็นจริงเมื่ออตัราผลตอบแทนลดลง 

สรุปได้ว่า duration ประมาณการเปลี่ยนแปลงของราคาได้ต ่ากว่าความเป็นจรงิ ทัง้ในกรณีที่อตัรา

ผลตอบแทนเพิม่ขึน้และลดลง ดงันัน้ duration จะสามารถใชว้ดัการเปลีย่นแปลงของราคาพนัธบตัรได้ดี

เฉพาะกรณีที ่ yield to maturity เปลีย่นแปลงไปเพยีงเลก็น้อยเท่านัน้ แต่ถ้าหาก yield to maturity 

เปลี่ยนแปลงค่อนขา้งมาก duration ก็ไม่สามารถที่จะวดัการเปลี่ยนแปลงของราคาพนัธบตัรได้อย่าง

แน่นอน ดงันัน้ จงึจ าเป็นตอ้งใชเ้ครือ่งมอือกีอย่างหนึ่งคอื convexity เพื่อมาช่วยในการประมาณการการ

เปลีย่นแปลงของราคาใหถู้กตอ้งและแมน่ย ามากยิง่ขึน้ 

4.3.4 Convexity 
ในที่นี้ convexity คอื ความโค้งของความสมัพนัธ์ระหว่างราคาและอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัร โดย convexity จะสามารถประมาณการเปลีย่นแปลงของราคาของพนัธบตัรเมื่อผลตอบแทน

เปลีย่นแปลงในส่วนที ่duration ไม่สามารถประมาณได้ โดยสามารถค านวณหา Convexity ไดจ้ากสูตร

ต่อไปนี้12 

          

∑
     

    

(  
   
 

)
 

  
   

 (  
   
 

)
  

 โดยเมือ่รวมค่าประมาณการเปลีย่นแปลงราคาของพนัธบตัรโดยใชท้ัง้ duration และ convexity 

กจ็ะไดค้่าทีใ่กลเ้คยีงกบัการเปลีย่นแปลงของราคาทีเ่กดิขึน้จรงิ กล่าวคอื  

การเปลีย่นแปลงราคาพนัธบตัร
                                            

 การค านวณหาค่า convexity นัน้นอกจากจะช่วยใหก้ารประมาณการเปลีย่นแปลงของราคาของ

พนัธบตัรปกต ิ(straight bonds) มคีวามถูกต้องและแม่นย ามากขึน้แลว้ ยงัเป็นเครื่องมอืส าคญัทีช่่วยนัก

ลงทุนในการเลือกว่าจะลงทุนในพันธบัตรใดโดยเฉพาะในกรณีที่พันธบัตรแต่ละตัวมีค่า Modified 

Duration เท่ากนั กล่าวคอื ถงึแมว้่าพนัธบตัรสองตวัจะมคี่า duration  และ yield ทีเ่ท่ากนั แต่พนัธบตัรที่
                                                 
12 การค านวณใชท้ฤษฎแีคลคลูสัในสว่นของ Taylor series 
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ม ีconvexity สูงกว่าจะมกีารเปลี่ยนแปลงของราคาจากการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยต ่ากว่า

พนัธบตัรทีม่ ีconvexity ต ่ากว่า กล่าวคอื convexity ทีสู่งของพนัธบตัรสะทอ้นว่าพนัธบตัรนัน้มคีวามผนั

ผวนของราคาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่ต ่ากว่า และจะมีราคาของพนัธบตัรสูงกว่า

พนัธบตัรทีม่ ีconvexity ต ่า ไมว่่าอตัราดอกเบีย้จะเพิม่ขึน้หรอืลดลง13  

ดงันัน้ เมื่อมกีารเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ นักลงทุนในพนัธบตัรสามารถใช ้duration และ 

convexity ในการคัดเลือกพันธบัตรส าหรบัพอร์ตการลงทุนเพื่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนสูงสุด 

(maximize return) หรอือตัราผลขาดทุนต ่าสุด (minimize losses) ตวัอย่างเช่น หากผูล้งทุนในพนัธบตัร

คาดว่าอตัราดอกเบี้ยจะลดต ่าลง การเลอืกลงทุนในพนัธบตัรที่มคีวามอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของ

อตัราดอกเบีย้สูง (high interest rate sensitivity) จะส่งผลใหพ้อรต์การลงทุนมมีลูค่าสูงขึน้เมื่ออตัรา

ดอกเบีย้ลดต ่าลง หมายความว่า นักลงทุนควรเลอืกลงทุนในพนัธบตัรทีม่รีะยะเวลาครบก าหนดไถ่ถอน

พนัธบตัรยาว หรอืพนัธบตัรทีอ่ตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋หรอือตัราผลก าไรต ่า ในทางตรงกนัขา้ม หากผูล้งทุน

ในพนัธบตัรคาดว่าอตัราดอกเบีย้จะเพิม่สงูขึน้ นกัลงทุนควรเลอืกลงทุนในพนัธบตัรที่มคีวามอ่อนไหวต่อ

การเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ต ่า (low interest rate sensitivity) กล่าวคอื นักลงทุนควรลงทุนใน

พนัธบตัรทีม่รีะยะเวลาครบก าหนดไถ่ถอนพนัธบตัรสัน้ หรอืพนัธบตัรที่อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋หรอือตัรา

ผลก าไรสงู เพื่อจ ากดัผลขาดทุนทีจ่ะเกดิจากราคาของพนัธบตัรทีล่ดลงเนื่องจากอตัราดอกเบีย้เพิม่สูงขึน้ 

อย่างไรก็ตาม นักลงทุนจะไดร้บัประโยชน์จากกลยุทธน์ี้หรอืไม่ขึน้อยู่กบัความสามารถของนักลงทุนใน

การคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ในอนาคต  

เราก าลังจะหาการวดัความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนที่จะบอกว่าพอร์ตการลงทุนของเรามี

แนวโน้มทีจ่ะขาดทุนเท่าไรในมลูค่าทีเ่ป็นตวัเงนิ การวดัความเสีย่งโดยทัว่ไป คอืการหาความแปรปรวน

ของผลตอบแทนในพอร์ตการลงทุน (variance of the portfolio return) ซึง่รากที่สองกค็อื standard 

deviation นัน่เอง อย่างไรก็ตามการวดัดงักล่าวนี้บอกเราเพยีงแค่ว่าผลตอบแทนมคีวามแปรปรวน

อยา่งไร แต่เราจะไมท่ราบว่าขนาดการขาดทุนทีเ่ป็นตวัเงนิจะมมีลูค่าเท่าไร อกีหนึ่งทางเลอืกคอื การวดั

ความสูญเสยีที่สูงทีสุ่ดทีจ่ะเป็นไปได ้(Maximum Possible Loss)  อย่างไรกต็ามการวดัวธินีี้ไม่ค่อยให้

ขอ้มูลเท่าใดนัก เนื่องจากความสูญเสยีที่สูงที่สุดที่จะเป็นไปได้โดยปกตแิล้วหมายถงึมูลค่าพอร์ตการ

ลงทุนทัง้หมด และเรากร็ูค้่านัน้อยู่แล้ว การวดัดงักล่าวไม่ไดใ้หข้อ้มลูเกี่ยวกับโอกาสทีจ่ะขาดทุนและไม่

ระบุความเสีย่งโดยสมัพทัธก์บัสนิทรพัยต์วัอื่นๆ อกีหนึ่งทางเลอืก คอื Shortfall Measures เป็นการวดั

ทีพ่จิารณาทีร่ะดบั c% ของผลลพัธ ์(outcomes) เรยีกว่า tail outcomes อย่างไรกต็าม ท่ามกลางวธิวีดั

                                                 
13 โดยทัว่ไป ยิง่อตัรา coupon ต ่าเท่าไร convexity ของพนัธบตัรกจ็ะยิง่สงูเท่านัน้ ดงันัน้ zero-coupon bonds จงึม ีconvexity สงูทีสุ่ด 
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ต่างๆ มสีองวธิดีว้ยกนัทีบ่อกเราบางอยา่งเกีย่วกบัโอกาสทีจ่ะขาดทุนในรปูทีเ่ป็นตวัเงนิ คอื VaR ทีบ่อก

ความสูญเสยีทีสู่งทีสุ่ดทีจ่ะเกดิขึน้ในช่วงความเชื่อมัน่ 1-c% และอกีวธิหีนึ่งคอื Expected Loss If a Tail 

Event Occurs เป็นการวดัความน่าจะเป็นของความสูญเสยีเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของส่วนปลายการแจกแจง

ความน่าจะเป็น  ในสองวิธีนี้ VaR มกีารค านวณที่ง่ายกว่าและมขี้อได้เปรยีบที่ว่า VaR สามารถถูก

ค านวณไดโ้ดยไมต่อ้งพึง่สมมตฐิานเกีย่วกบัการแจกแจงความน่าจะเป็น  

4.4 ทฤษฎีวดัมูลค่ำควำมเส่ียงด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR) 

4.4.1 ควำมหมำยและลกัษณะของ Value at Risk (VaR) 

การวดัความเสีย่งแบบ Value at Risk (VaR) เป็นการวดัความเสยีหายหรอืผลขาดทุนสูงสุดที่

คาดว่าจะเกดิกบัพอร์ตการลงทุนในช่วงเวลาหนึ่ง ทีร่ะดบัของความเชื่อมัน่หนึ่ง ซึง่เป็นวธิทีีเ่กดิขึน้จาก

แนวคดิของ Sir Denis Weatherstone ขณะด ารงต าแหน่งเป็นประธานกรรมการของบรษิัท J.P. 

Morgan ทีต่้องการทราบมลูค่าความเสยีหายของบรษิทัที่อาจจะเกดิได้จากการเปลี่ยนแปลงของราคา

ตลาดในทศิทางทีท่ าให้บรษิทัขาดทุน (Kevin, 1998) และต่อมาไดร้บัความนิยมในกลุ่มสถาบนัการเงนิ 

(financial institutions) อย่างแพร่หลาย อกีทัง้เทคนิคต่างๆยงัได้รบัการพฒันาขึน้อย่างต่อเนื่อง ใน

ปจัจุบนั การวดัมูลค่าความเสี่ยงแบบ VaR ได้ถูกน ามาใช้กับทุกประเภทผลิตภัณฑ์ทางการเงิน 

(financial products) ไม่ว่าจะเป็นตราสารทุน (equity instruments) ตราสารหนี้ (debt instruments) 

รวมถงึตราสารอนุพนัธ ์(derivatives instruments) ทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้นมากขึน้  

การค านวณ VaR จะเป็นการรวมความเสีย่งทุกอยา่งทีจ่ะเกดิขึน้กบัพอรต์การลงทุนภายใต้ภาวะ

ปกต ิในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ใหอ้อกมาเป็นตวัเลขเพยีงตวัเดยีว ความสูญเสยีทีสู่งกว่าการค านวณ 

VaR จะเกดิขึน้ดว้ยโอกาสทีต่ ่ามากเท่านัน้   

ตวัเลข VaR มลีกัษณะทีส่ าคญัสองประการ คอื ประการทีห่นึ่ง VaR  เป็นตวัวดัความเสีย่งของ

พอร์ตการลงทุนในสถานะต่างๆและภายใต้ปจัจยัความเสี่ยงต่างๆ ท าให้เราสามารถวดัความเสี่ยงที่

เกี่ยวขอ้งกบัสถานะของ fixed-income ทีจ่ะสามารถน าไปเปรยีบเทยีบกบัการวดัความเสีย่งของหุน้หรอื

การลงทุนอื่นๆได้ VaR จงึเป็นเสมอืนบรรทดัฐานที่ได้รบัความนิยมในการวดัความเสี่ยงของทุกการ

ลงทุน ทีแ่ต่ก่อนแทบจะท าไมไ่ด ้ประการทีส่อง VaR ค านึงถงึสมัพนัธร์ะหว่างปจัจยัความเสีย่งต่างๆดว้ย 

ถ้าสองความเสี่ยงชดเชยซึ่งกนัและกนั VaR จะรายงานว่าความเสีย่งทัง้หมดค่อนขา้งต ่า ถ้าความเสีย่ง

ทัง้สองไมช่ดเชยซึง่กนัและกนั VaR จะพจิารณาขอ้มลูนี้เช่นเดยีวกนัและรายงานค่าความเสีย่งทีส่งูขึน้  
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กล่าวโดยสรปุ ค่า VaR สามารถน าไปใชป้ระโยชน์ในดา้นต่างๆ ดงันี้ 

1. ผู้จดัการกองทุนสามารถใช้ VaR เพื่อสร้างเป้าความเสี่ยงรวมของพอร์ตการลงทุนทัง้หมด 

จากนัน้ก็จะสามารถก าหนดเป้าหมายความเสี่ยงในแต่ละระดบัการลงทุนลงมา ถ้าผู้จดัการ

กองทุนตอ้งการใหบ้รษิทัเพิม่ความเสีย่ง กจ็ะท าการเพิม่เป้าหมายรวมของ VaR ดงันัน้ VaR จงึ

ช่วยเพิม่คุณภาพการตัดสนิใจในการด าเนินการทัง้ด้าน การลงทุน การ hedging และการ 

trading 

2. เนื่องจาก VaR บอกขนาดของการสูญเสยีทีม่ากทีสุ่ดทีจ่ะเกดิขึน้ได ้เราจงึสามารถใช ้VaR เพื่อ

ก าหนดการจดัสรรของทุนภายใน โดยการก าหนดการด ารงเงนิกองทุนทัง้หมดของบรษิทั และไล่

ลงไปถึงพอร์ตการลงทุนรายบุคคล ยิ่งการลงทุนนัน้มีความเสี่ยงเท่าไร VaRและการด ารง

เงนิกองทุนดงักล่าวกจ็ะยิง่สงูขึน้ 

3. ใชเ้พื่อการประเมนิความเสีย่งของโอกาสในการลงทุนทัง้ก่อนและหลงัเหตุการณ์แต่ละเหตุการณ์ 

ความเสี่ยงหลายรูปแบบดงัที่กล่าวในท้ายบทที่ 2 อาท ิความเสี่ยงทางด้านเครดติ ความเสี่ยง

ทางดา้นสภาพคล่อง ความเสีย่งทางดา้นตลาด VaR  จะท าใหเ้กดิการรวมศูนยก์ารจดัการดา้น

ความเสีย่ง และส่งผลใหก้ลยทุธก์ารจดัการมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ 

4. VaR มปีระโยชน์มากเพื่อวตัถุประสงคข์องการรายงานสถานะของบรษิทั และบรษิทัจ านวนมาก

ในปจัจุบนัไดร้ายงานขอ้มลูเกี่ยวกบั VaR ในรายงานประจ าปีดว้ย ท าใหท้ัง้การทุจรติหรอืความ

ผดิพลาดของตวัพนักงานเองสามารถถูกตรวจสอบได้ง่าย และป้องกนัวกิฤตในอุตสาหกรรม

การเงนิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการฉ้อฉลของพนกังานและผูบ้รหิารบรษิทัดงัทีเ่คยเกดิขึน้ในช่วงปี 2530 

 โดยนิยาม Value at Risk เป็นการวดัมลูค่าความเสยีหายทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลงราคาของ

หลกัทรพัยท์ีค่าดว่าจะเกดิขึน้กบัพอรต์การลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหนึ่งขา้งหน้า (holding period) 

เช่น 1 วนั 5 วนั 10 วนั หรอื 1 เดอืน ภายใต้ความเชื่อมัน่ (confidence level) หนึ่ง เช่น 95 เปอรเ์ซน็ต์ 

หรอื 99 เปอรเ์ซน็ต์ ยิง่ระดบัความเชื่อมัน่สูงเท่าไร ความน่าเชื่อถอืของมลูค่าความเสีย่ง VaR กจ็ะยิง่

เพิ่มมากขึ้นเท่านัน้ ตัวอย่างเช่น สมมติให้ก าไรหรอืขาดทุนที่อาจจะเกิดขึ้นกับพอร์ตการลงทุนที่จะ

เกดิขึน้ภายใน 5 วนัขา้งหน้ามกีารกระจายตวัดงัรปูที ่4.3 
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รปูที ่4.3 ความหมายของมลูค่าความเสีย่ง (VaR) 

 

 

 

 

 

 

    

 จากรูปที่ 4.3 จะเหน็ว่าพอรต์การลงทุนอาจมกี าไรหรอืขาดทุนตัง้แต่น้อยไปมากเกดิขึน้ภายใต้

ความน่าจะเป็นต่างๆ โดยพื้นที่แรเงาคอืโอกาสที่ความเสยีหายหรอืการขาดทุนจะมมีากกว่า 10 ล้าน

บาท นัน่คอื มลูค่าความเสีย่ง หรอื VaR ของพอรต์การลงทุนมคี่าเท่ากบั 10 ลา้นบาท ภายใน 5 วนั

ขา้งหน้า ภายใตร้ะดบัความเชื่อมัน่ 99 เปอรเ์ซน็ต์ ซึง่สามารถอธบิายไดว้่าความเสยีหายทีจ่ะเกดิขึน้กบั

พอรต์การลงทุนจะไมเ่กนิ 10 ลา้นบาทภายในช่วงเวลา 5 วนัขา้งหน้าทีค่วามเชื่อมัน่ 99 เปอรเ์ซน็ต์ หรอื

อาจกล่าวไดว้่าใน 100 วนัขา้งหน้าจะม ี99 วนัทีผ่ลขาดทุนสูงสุดจะไม่เกนิ 10 ลา้นบาท หรอืมเีพยีง 1 

วนั จาก 100 วนัเท่านัน้ทีพ่อรต์การลงทุนจะขาดทุนเกนิ 10 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม การวดัมลูค่าความ

เสีย่งโดยเทคนิค VaR เป็นการค านวณภายใตส้ภาวะปกต ิ(normal market conditions) เท่านัน้ 

งานวิจัยนี้ เน้นเฉพาะไปที่การวัดความเสี่ยงด้านตลาด 14 (market risk) ที่เกิดจาก                      

การเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้ซึง่มผีลต่อการลงทุนในตราสารหนี้โดยตรงทัง้แบบรายตวั และแบบพอรต์

การลงทุนทีป่ระกอบไปด้วยตราสารหนี้มากกว่า 2 ตวัขึน้ไป โดยวธิกีารค านวณมูลค่าความเสี่ยงด้วย

เทคนิค Value at Risk (VaR) ทีนิ่ยมใชก้นัในปจัจุบนัมอียู่ 3 วธิดีว้ยกนั ประกอบดว้ย การค านวณโดย

ใช้ข้อมูลในอดตี (Historical Simulation)  การค านวณวิเคราะห์โดยใช้เมตรกิซ์ของสมัประสิทธิ ์

                                                 
14 ความเสีย่งดา้นตลาด (market risk) เป็นความเสีย่งทีเ่กดิจากปจัจยัทีผู่อ้อกตราสารไมอ่าจควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุกๆตราสารใน
ตลาด โดยแหล่งทีม่าของความเสีย่งดา้นตลาด ไดแ้ก่ (1) การเปลีย่นแปลงทศันคตขิองผูล้งทุนโดยรวมต่อการลงทุนในตลาดตราสาร (2) 
การเปลีย่นแปลงในระดบัราคาสนิคา้ทัว่ๆไป ซึง่ท าใหผ้ลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ (real return) ลดลง ซึง่ความเสีย่งประเภทนี้เรยีกว่า ความเสีย่ง
ทีเ่กดิจากอ านาจซื้อหรอืความเสีย่งจากภาวะเงนิเฟ้อ (purchasing power risk หรอื inflation risk) และ (3) การเปลีย่นแปลงในระดบัอตัรา
ดอกเบีย้ ซึง่ท าใหร้าคาตราสารหนี้เปลีย่นแปลงไปในทศิทางตรงกนัขา้ม ซึ่งความเสีย่งประเภทนี้ เรยีกว่า ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลง
ในระดบัอตัราดอกเบีย้ (interest rate risk หรอื price risk)  

-10 ลา้นบาท 

1 % 
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สหสมัพนัธ์ (Variance-Covariance) หรอืเรยีกว่าการค านวณโดยใช้วธิเีดลต้าโดยใช้การกระจายปกต ิ

(Delta Normal) และการค านวณโดยใช้วธิกีารจ าลองโดยการสุ่มแบบมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo 

Simulation)    

 อยา่งไรกด็ ีก่อนทีจ่ะท าการหามลูค่าความเสีย่ง VaR ดว้ยวธิต่ีางๆ ทีก่ล่าวมา จ าเป็นต้องเริม่ต้น

จากการประเมนิมูลค่าพอร์ตการลงทุน (portfolio valuation) เพื่อน าไปหาผลก าไรขาดทุนจาก             

การเปลี่ยนแปลงปจัจยัเสี่ยง (risk factors) ซึ่งส าหรบัตราสารหน้ี ปจัจัยเสี่ยงหลัก ได้แก่                         

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งการหามูลค่าพอร์ตการลงทุนนัน้อาจท าได้ทัง้การน าราคา

หลกัทรพัยใ์นอดตีมาหามลูค่าพอรต์การลงทุนหรอืการประมาณค่าดว้ยโมเดลทางการเงนิแบบต่างๆ ซึง่

วธิทีี่เหมาะสมกบัตราสารหนี้ที่สุด คอื การแปลงกระแสเงนิสด (cash flow mapping) โดยเริม่จาก               

การค านวณราคาตราสารหนี้โดยการคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต ดังที่กล่าวไว้ข้างต้น  จากนัน้                     

จงึท าการค านวณหาผลตอบแทนจากการลงทุน (asset returns)  

 การหาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยซ์ึง่ในทีน่ี้คอืตราสารหนี้ ม ี2 วธิหีลกั ดงันี้ 

1) Arithmetic Rate of Return 

การค านวณหา Arithmetic Rate of Return ท าไดโ้ดยการหาผลต่างของราคาตราสารหนี้

ล่าสุดกบัราคาตราสารหนี้ ณ วนัที่ต้องการเปรยีบเทยีบซึ่งอาจเป็นวนัก่อนหน้าหรอืช่วงเวลาก่อนหน้า 

เพื่อหาอตัราการเปลีย่นแปลงเป็นรอ้ยละ ซึง่สามารถค านวณไดด้งัสมการต่อไปนี้ 

  
  

          

    
 

โดย      =   ราคาตราสารหน้ี ณ วนัที ่   

      =   ราคาตราสารหนี้ ณ วนัที ่    

    =   จ านวนเงนิทีเ่ขา้มาในระหว่างงวดซึง่อาจจะเป็นเงนิปนัผล หรอื coupon 

2) Geometric Rate of Return  

การค านวณหา Geometric Rate of Return เป็นการหาผลตอบแทนแบบต่อเนื่องในรปูแบบ

ของ logarithm ซึง่สามารถค านวณไดจ้ากสมการต่อไปนี้ 

  
    [

     
    

] 

 

การค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทัง้ 2 วธิจีะใหค้่าไม่เท่ากนั โดยค่า Arithmetic 

Rate of Return จะสูงกว่าหรอืเท่ากบัค่า Geometric Rate of Return อย่างไรกต็าม การค านวณมลูค่า
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ความเสีย่ง VaR มกัใชก้ารหาอตัราผลตอบแทนทีค่ านวณแบบ Geometric Rate of Return เนื่องจาก

เป็นวธิกีารค านวณทีส่ามารถอธบิายความหมายทางคณิตศาสตรไ์ดด้กีว่า โดยเฉพาะกบัการประยุกต์ใช้

เพื่อหาค่าการกระจายตวัทางสถติขิองผลก าไรขาดทุน15 (probability distribution)  

อย่างไรก็ตาม โดยทัว่ไปในทางปฏบิตัิ ผลตอบแทนทัง้ 2 แบบจะมคีวามใกล้เคยีงกนัมาก และ

สามารถใชว้ธิใีดกไ็ด้16 

4.4.2 วิธีกำรค ำนวณ VaR ท่ีเป็นท่ีได้รบัควำมนิยมมี 3 วิธี ดงัต่อไปน้ี 

4.4.2.1 การค านวณโดยใชว้ธิกีารจ าลองโดยใชข้อ้มลูในอดตี (Historical Simulation)   

การค านวณหามลูค่าความเสีย่ง (VaR) ดว้ยวธิ ีHistorical Simulation ท าไดโ้ดยการน าขอ้มลู

ราคาในอดตีมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยจ านวนวนัของขอ้มลูทีใ่ชข้ึน้อยู่กบัเวลาที่

ต้องการศึกษาว่าจะครอบคลุมจากช่วงเวลาใดถึงช่วงเวลาใด จากนัน้น าข้อมูลอัตราผลตอบแทนที่

ค านวณไดม้าจดัเรยีงจากมากไปน้อย แลว้ท าการหา percentile ที ่i ของขอ้มลูดงักล่าว โดย percentile  

ที ่i คอืค่าระดบัความเชื่อมัน่ทีต่อ้งการ แสดงค่า VaR ณ ระดบัความเชื่อมัน่ I เปอรเ์ซน็ต ์ 

การใช้วธิ ีHistorical Simulation นัน้ มขี้อดคีอืเป็นวธิทีี่ลดขอ้บกพร่องเรื่องสมมติฐานของ 

standardized approach (เช่น สมมตฐิานทีว่่าอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีว่เิคราะหต์้องมกีารแจก

แจงแบบปกต)ิ ดว้ยการวเิคราะหค์วามเสีย่งจากขอ้มลูจรงิทีเ่กดิขึน้ในอดตี โดยตัง้อยู่บนสมมตฐิานทีว่่า

ปจัจยัทีเ่ป็นตวัก าหนดอตัราผลตอบแทนของตลาดจะยงัคงเดมิไม่เปลีย่นแปลง อย่างไรกต็าม วธิน้ีีต้อง

ใชข้อ้มลูจ านวนมากในการวเิคราะหท์ าใหส้ิน้เปลอืงเวลาในการหาขอ้มลูและการค านวณ โดยเฉพาะเมื่อ

พอรต์การลงทุนมตีราสารหน้ีหลายตวัมากขึน้  ปญัหาทีร่า้ยแรงกว่านัน้คอื การขึน้อยู่กบัขอ้มลูในอดตีชุด

                                                 
15 การหาผลตอบแทนดว้ยวธิ ีArithmetic Rate of Return เมือ่การกระจายตวัดา้นขาดทุนมคี่าเขา้ใกล ้-  ไปทางซา้ยมอื หรอืเมือ่   = 

               = (
  

    
) - 1เขา้ใกล ้- อาจหมายถงึ   < 0 ซึง่ไมส่ามารถอธบิายความหมายได ้เพราะมลูค่าต ่าสุดของตรา

สารหนี้หรอืมลูค่าของตราสารหนี้ในกรณผีดิช าระคนืดอกเบีย้หรอืผลก าไรและเงนิตน้คอื 0 

16 จะเหน็ไดว้่า  

        
           

  
    [

  
          

    
]          

   

ถา้ค่า   
 มขีนาดเลก็ จะสามารถค านวณหาค่า Taylor series approximation ของ   

 ไดค้อื 

  
    

  
   

   

 
   

มคี่าประมาณ   
  หากเทอมหลงัมคี่าน้อยมาก ซึง่ปกตแิลว้ค่าผลตอบแทนจะมคี่าต ่ามาก เนื่องจากเราพจิารณาผลตอบแทนในระยะสัน้ๆ 

อาท ิ1 วนั 
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ใดชุดหนึ่งโดยเฉพาะอย่างสมบูรณ์ โดยมีสมมติฐานว่าความเสี่ยงที่เราจะเผชิญในอนาคตมีความ

คลา้ยคลงึกบัความเสีย่งทีเ่ราเผชญิในอดตีมาก ซึง่ในบางครัง้ช่วงเวลาทีเ่ลอืกอาจจะมคีวามไม่ปกต ิและ

อาจน าไปสู่การประมาณการความเสีย่งทีค่าดเคลื่อนมาก 

4.4.2.2 การค านวณวิเคราะห์โดยใช้เมตริกซ์ของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (Variance-

Covariance) หรอืการค านวณโดยใชว้ธิเีดลตา้โดยใชก้ารกระจายปกต ิ(Delta Normal) 

 วธิ ีVariance-Covariance หรอื วธิ ีDelta Normal เป็นวธิคี านวณมลูค่าความเสีย่ง VaR ทีต่ ัง้อยู่

บนสมมตฐิานทีว่่าอตัราผลตอบแทนมกีารกระจายตวัทางสถติแิบบปกต ิ(Normal Distribution) ซึง่เมื่อ

อตัราผลตอบแทนมกีารกระจายตวัแบบปกตแิลว้ ความเสีย่งของพอรต์การลงทุนสามารถวดัไดจ้ากส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation หรอื volatility) หรอื p ของพอรต์การลงทุนซึง่สามารถ

ค านวณไดด้งันี้ 

   √     

โดย     =       เวคเตอรข์องค่าน ้าหนกัของการลงทุนในตราสารหนี้ต่างๆในพอรต์การลงทุน 

    =       transpose ของเวคเตอร ์   

      =       เมทรกิซ ์variance-covariace ของอตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้ต่างๆใน

พอรต์การลงทุน 

 ค่าความเสีย่ง VaR ของพอรต์การลงทุนสามารถค านวณไดด้งันี้ 

                 

โดย    =       ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานทีค่ านวณได้ 

    =       ค่าทางสถติแิบบการกระจายตวัปกตทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่ทีต่อ้งการ เช่น   มคี่า

เท่ากบั 1.65 ณ ระดบัความเชื่อมัน่ 95 เปอรเ์ซน็ต ์

    =       ผลตอบแทนเฉลีย่ของพอรต์การลงทุน 

   =       มลูค่าเริม่ตน้ของพอรต์การลงทุน 

 ขอ้ดขีองวธิ ีVariance-Covariance หรอื วธิ ีDelta Normal คอื วธิกีารค านวณทีส่ามารถเขา้ใจ

ได้ง่าย ท าได้ง่าย และใช้เวลาน้อย อีกทัง้ยงัมสีูตรการค านวณส าเรจ็รูป  อย่างไรก็ด ีวธินีี้ตัง้อยู่บนข้อ

สมมตทิี่ว่าอตัราผลตอบแทนของข้อมูลนัน้มกีารกระจายตวัแบบปกติ แต่ในความเป็นจรงิแล้วมปีจัจยั

หลายอย่างที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ท าให้การกระจายตัวของอัตรา

ผลตอบแทนไม่อยู่ในรปูการกระจายตวัปกต ิส่งผลใหก้ารวเิคราะห์มูลค่าความเสีย่งของพอรต์การลงทุน

อาจเกดิความผดิพลาดได ้
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4.4.2.3 การค านวณโดยใชว้ธิกีารจ าลองโดยการสุ่มแบบมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo 

Simulation)    

 การค านวณหามลูค่าความเสีย่ง (VaR) ดว้ยวธิ ีMonte Carlo Simulation นัน้คลา้ยคลงึกบัการ

หามลูค่าความเสีย่งดว้ยวธิ ีHistorical Simulation ขอ้แตกต่างส าคญัระหว่างสองวธิดีงักล่าว คอื แทนที่

จะใชข้อ้มลูอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีในช่วงเวลาหนึ่งๆ เพื่อจ าลองการกระจายตวัทางสถติิ

ของผลก าไรขาดทุนอย่างวธิ ีHistorical Simulation วธิ ีMonte Carlo Simulation จะเลอืกรูปแบบ              

การแจกแจงทางสถติ ิ(statistical distribution) ทีใ่กลเ้คยีงกบัอตัราผลตอบแทนจรงิในตลาด กล่าวคอื วธิ ี

Monte Carlo Simulation นัน้เป็นการจ าลองอตัราผลตอบแทนขึน้จากขอ้สมมตเิกี่ยวกบักระบวนการ

สร้างข้อมูล (data generating process) หรอืในที่นี้คอืการสร้างข้อมูลอตัราผลตอบแทน (return 

generating process) โดยข้อมูลที่ใช้ในการท าการจ าลองนัน้ได้มาจากข้อมูลในอดีตของอัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้หรอืพอรต์การลงทุนในตราสารหนี้นัน่เอง เช่น ถ้ากระบวนการสรา้งขอ้มูล

ของอตัราผลตอบแทนเป็นแบบ random walk ให้สมมตวิ่าอตัราผลตอบแทนมกีารกระจายตวัแบบ 

Normal Distribution โดยอตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้แต่ละตวัจะถูกสรา้งขึน้เป็นหลายพนั หรอืใน

บางครัง้หลายแสนตวั แนวคดิของวธินีี้คอืเราจะท าการสรา้งขอ้มลูใหม้ขีนาดใหญ่เพยีงพอ ทีจ่ะสรา้งการ

กระจายตวัของขอ้มลูใหเ้ขา้สู่การกระจายตวัทีแ่ทจ้รงิของผลตอบแทนการลงทุน  

การค านวณหามลูค่าความเสีย่งด้วยวธิ ีMonte Carlo Simulation นัน้จะเริม่จากการก าหนด

สมมตเิกี่ยวกบักระบวนการสรา้งขอ้มลู (data generating process) และการค านวณค่าพารามเิตอร ์3 

ตวั ได้แก่ ราคาของสนิทรพัย์อ้างอิง ณ วนัปจัจุบนั ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (volatility) และค่า 

Correlation ระหว่างสนิทรพัยอ์้างองิหรอืตวัแปรความเสีย่งอื่นๆ เช่นเดยีวกบั Cakir และ Raei (2007) 

งานวจิยันี้สมมติให้รูปแบบการเคลื่อนไหวของสนิทรพัยอ์้างอิง หรอืกระบวนการสรา้งขอ้มูลเป็นแบบ 

Geometric Brownian Motion ในการจ าลองการเคลื่อนไหวของราคาตราสารหนี้   

วธิ ีMonte Carlo Simulation เป็นวธิทีีม่คีวามยดืหยุน่สงู สามารถประยุกต์ใชไ้ดก้บัแบบจ าลองที่

หลากหลาย รวมถงึแบบจ าลองทีม่รีปูแบบของความเสีย่งทีซ่บัซอ้นมากๆ อกีทัง้ในปจัจุบนัไดม้โีปรแกรม

ส าเรจ็รปูจ านวนมากใหเ้ลอืกใช้ อย่างไรกด็ ีจุดดอ้ยของวธินีี้กค็อื ความยากของการจ าลองรูปแบบของ

พอรต์การลงทุนให้ถูกต้องใกล้เคยีงกบัความเป็นจรงิ อกีทัง้วธินีี้ใช้เวลาในการค านวณมากกว่าวธิกีาร

ค านวณมลูค่าความเสีย่งโดยวธิอีื่น ดงันัน้วธิ ีMonte Carlo Simulation จงึมกัจะถูกใชเ้พื่อประมาณ VaR 

ของพอรต์การลงทุนทีว่ธิอีื่นไมส่ามารถจะถูกน ามาใชไ้ด ้
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ในงานวจิยันี้จะท าการวเิคราะห์ VaR ของพอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยตราสารหนี้ทัว่ไป 

(conventional bonds)  และศุกูก โดยแบ่งตราสารออกเป็น 2 ประเภท คอื ตราสารทีอ่อกโดยรฐับาล 

หรอืพนัธบตัรรฐับาล (sovereign/ government bonds) และตราสารทีอ่อกโดยบรษิทั หรอืหุน้กู้บรษิทั 

(corporate bonds) โดยในบทที ่5 จะได้น าวธิกีารที่สรุปในบทนี้ไปใชว้เิคราะหล์กัษณะของตราสารหนี้

ทัว่ไป และศุกูกว่า นอกเหนือจากความต้องการลงทุนในศุกูกเนื่องจากความจ าเป็นทีท่ ัง้ผูร้ะดมทุนและผู้

ลงทุนในสนิทรพัยต์้องเลอืกชนิดของผลติภณัฑท์างการเงนิให้ถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮ์แล้ว ยงัจะมอุีป

สงค์ต่อศุกูกจากตลาดการเงนิทัว่ไปหรอืไม่ กล่าวคอื ศุกูกมคีวามแตกต่างจากตราสารหนี้ทัว่ไปหรือไม ่

หรอืกเ็ป็นเพยีงความต่างของชื่อที่ใช้เรยีกโดยที่ลกัษณะของการเป็นตราสารไม่ได้มคีวามแตกต่างจาก

ตราสารหนี้ทัว่ไป หากเป็นเช่นนัน้จรงินักลงทุนทัว่ไปที่ไม่ใช่มุสลมิก็ไม่มคีวามจ าเป็นที่จะต้องให้ความ

สนใจกบัพนัธบตัรอสิลามนี้ อย่างไรกด็ ีศุกูกอาจจะมคีวามแตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไปจรงิๆ ในแง่ของ

ผลตอบแทนและความเสี่ยง ดงันัน้ทัง้ศุกูกและตราสารหนี้ทัว่ไปจงึเป็นสองผลติภัณฑท์างการเงนิที่นัก

ลงทุนจะเลอืกน าเขา้สู่พอรต์การลงทุนดว้ยเหตุผลต่างกนั  บทที ่5 จะกล่าวถงึรายละเอยีดของขอ้มลู และ

ผลวเิคราะหค์วามเสีย่งของพอรต์การลงทุนของตราสารทัง้ 2 ประเภทโดยละเอยีด 
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บทท่ี 5 

ข้อมลูและผลกำรวิเครำะห ์

 

ในบทที ่5 จะไดท้ าการวเิคราะหม์ลูค่าความเสีย่งดว้ยวธิ ีDuration และ Value at Risk (VaR) 

ของพอรต์การลงทุนทีป่ระกอบดว้ยพนัธบตัรทัว่ไป (conventional bonds)  และ/หรอืศุกูก โดยแบ่งตรา

สารออกเป็น 2 ประเภท คอื ตราสารทีอ่อกโดยรฐับาล หรอืพนัธบตัรรฐับาล (sovereign/ government 

bonds) และตราสารทีอ่อกโดยบรษิทั หรอืหุน้กู้บรษิทั (corporate bonds) โดยในบทนี้ จะไดน้ าวธิกีารที่

สรุปในบทที่แล้วมาใช้วิเคราะห์ว่า ศุกูกมีความแตกต่างจากตราสารหนี้ทัว่ไปหรือไม่ ในแง่ของ

ผลตอบแทนและการกระจายความเสี่ยง โดยส่วนที่ 5.1 จะกล่าวถึงรายละเอียดของข้อมูล และผล

วเิคราะหผ์ลตอบแทนและความเสีย่งดว้ยวธิ ีDuration ส่วนที ่5.2 จะกล่าวถงึรายละเอยีดของขอ้มลู และ

ผลวเิคราะห์ความเสี่ยงด้วยวธิี Value at Risk (VaR) โดยละเอยีด และส่วนที่ 5.3 จะสรุปผล                         

การวเิคราะหค์วามเสีย่งทัง้สองรปูแบบ 

5.1 กำรวิเครำะหผ์ลตอบแทน และกำรวิเครำะหค์วำมเส่ียงด้วยวิธี Duration 

ในส่วนนี้งานวจิยัจะท าการค านวณผลตอบแทนและค่าความเสีย่งของตราสารโดยใชเ้ครื่องมอืที่

ไดก้ล่าวถงึในส่วนที ่4.3 โดยจะใชค้่า Modified Duration และ Convexity เพื่อวดัการตอบสนองของ

ราคาพันธบัตรที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ส าคัญของตลาด

พนัธบตัร 

5.1.1 ข้อมลู 

 งานวจิยัจะไดท้ าการวเิคราะหข์อ้มลูของทัง้พนัธบตัรทัว่ไป (conventional bond) และ ศุกูกที่

ออกโดยกลุ่มประเทศในตะวนัออกกลาง 5 ประเทศ คอื  ประเทศคูเวต ซาอุดอิาระเบยี กาตาร ์สหรฐั

อาหรบัเอมิเรตส์ และบาเรนห์  และกลุ่มประเทศในเอเซีย 4 ประเทศ คือ ปากีสถาน อินโดนีเซีย 

มาเลเซยี และสิงค์โปร์ โดยข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทัง้หมดที่มกีารบนัทึกในฐานข้อมูลของ Bloomberg 

Terminal ตัง้แต่ปจัจบุนั ยอ้นไปถงึปี 2527  
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ตารางที ่5.1 จ านวนกองของศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป ทีอ่อกโดยเอกชน ของแต่ละประเทศตัง้แต่ปี 2527 

– 2555  

ทีม่า: Bloomberg Terminal 

รปูที ่5.1 สดัส่วนมลูค่าโดยเฉลีย่ของศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป ทีอ่อกโดยเอกชน ของแต่ละประเทศตัง้แต่

ปี 2527 – 2555 (หน่วย: ลา้น (สกุลเงนิทอ้งถิน่))  
 

 

 

 

 

 

 

 

รปูที ่5.2 สดัส่วนมลูค่ารวมของศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป ทีอ่อกโดยเอกชน ของแต่ละประเทศตัง้แต่ปี 

2527 – 2555 (หน่วย: รอ้ยลา้น (สกุลเงนิทอ้งถิน่))  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Country Kuwait Saudi Arabia Qatar UAE Bahrain Pakistan Indonesia Malaysia Singapore 
Sukuk 6 17 2 16 13 17 73 4939 5 
Conventional 42 19 28 103 28 10 2175 1204 704 
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ตารางที ่5.2 จ านวนกองของศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป ทีอ่อกโดยรฐับาล ของแต่ละประเทศตัง้แต่ปี 2527 

– 2555  

ทีม่า: Bloomberg Terminal 

รูปที่ 5.3   สดัส่วนมูลค่าโดยเฉลี่ยของศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป ที่ออกโดยรฐับาล ของแต่ละประเทศ

ตัง้แต่ปี 2527 – 2555 (หน่วย: ลา้น (สกุลเงนิทอ้งถิน่))  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

รปูที ่5.4 สดัส่วนมูลค่ารวมของศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป ที่ออกโดยรฐับาล ของแต่ละประเทศตัง้แต่ปี 

2527 – 2555 (หน่วย: รอ้ยลา้น (สกุลเงนิทอ้งถิน่))   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Country Kuwait Saudi Arabia Qatar UAE Bahrain Pakistan Indonesia Malaysia Singapore 
Sukuk 0 0 3 4 187 12 141 161 0 
Conventional 258 1474 63 3 455 56 404 263 297 
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จากตารางที่ 5.1 จะเห็นได้ว่าจ านวนกองของตราสารที่ออกโดยเอกชนส่วนใหญ่แล้วเป็น

พนัธบตัรทัว่ไป ยกเว้นประเทศซาอุดอิาระเบยี และมาเลเซยีเท่านัน้ที่มกีารออกกองศุกูกบ่อยครัง้กว่า

กองพนัธบตัรทัว่ไป และเมื่อพจิารณาขนาดมูลค่าเฉลี่ยของพนัธบตัรทัว่ไปและศุกูกที่ออกโดยเอกชน  

(รปูที่ 5.1) พบว่า โดยเฉลีย่แลว้พนัธบตัรเอกชนทัว่ไปมมีูลค่าต่อกองสูงกว่าศุกูกที่ออกโดยภาคเอกชน 

โดยประเทศที่มูลค่าต่อกองของพันธบัตรทัว่ไปสูงกว่าศุกูกได้แก่ ประเทศคูเวต กาตาร์ บาห์เรน 

ปากสีถาน อนิโดนีเซยี มาเลเซยี และสงิคโปร ์ยกเวน้ประเทศซาอุดอิาระเบยี และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์

เท่านัน้ที่มูลค่าต่อกองของศุกูกสูงกว่า และเมื่อพจิารณาสดัส่วนมูลค่ารวมของพนัธบตัรทัว่ไปและศุกูก             

ในรปูที่ 5.2 จะพบว่าในภาพรวมพนัธบตัรทัว่ไปมมีูลค่ารวมสูงกว่าศุกูก ยกเว้นประเทศซาอุดอิาระเบยี 

และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตสท์ีม่ลูค่ารวมของศุกูกมคี่าสงูกว่าพนัธบตัรทัว่ไป 

เมื่อพจิารณาตราสารที่ออกโดยภาครฐับาล พบว่าทุกประเทศ17 มจี านวนกองพนัธบตัรทัว่ไป

มากกว่าศุกูกอยา่งชดัเจน (ตารางที ่5.2)  และเมือ่พจิารณาขนาดมลูค่าเฉลีย่ของพนัธบตัรทัว่ไปและศุกูก

ที่ออกโดยภาครฐับาล (รูปที่ 5.3) จะพบว่าพนัธบตัรทัว่ไปมแีนวโน้มที่จะมมีูลค่าต่อกองสูงกว่ามูลค่า

ของศุกูกเช่นเดยีวกนั ยกเวน้ ประเทศบาเรนห ์ปากสีถาน และมาเลเซยี ทีม่ลูค่าต่อกองของศุกูกสูงกว่า 

เมือ่พจิารณามลูค่ารวมของพนัธบตัรทัว่ไปและศุกูกในรปูที ่5.4 จะเหน็ไดว้่าพนัธบตัรทัว่ไปครองสดัส่วน

มูลค่ารวมในตลาดตราสารที่ออกโดยภาครฐับาลอย่างชดัเจน ยกเว้นเพยีงประเทศมาเลเซยีเท่านัน้ที่

มลูค่ารวมของศุกูกในตลาดมคี่าสงูกว่าพนัธบตัรทัว่ไป  

รายละเอยีดของขอ้มูลที่จะน ามาใชเ้พื่อวเิคราะหผ์ลตอบแทนและความเสีย่งของตราสาร สรุป           

ในตารางที่ 5.3 ส าหรบัศุกูก และตารางที่ 5.4 ส าหรับพันธบัตรทัว่ไป โดยในแต่ละตาราง แสดง

รายละเอยีดของแต่ละประเทศแยกตามประเภทของพนัธบตัรคอื corporate bond และ sovereign bond  

                                                 
17 ไมป่รากฎขอ้มลูพนัธบตัรออกโดยภาครฐับาลของประเทศคเูวต 
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ตารางที ่5.3 ขอ้มลูพืน้ฐานของศกุกูของแต่ละประเทศ ตัง้แต่ปี 2527 – 2555 (ทีม่า: Bloomberg Terminal)

                                                 
18 จากฐานขอ้มลู ปรากฏองคก์รสาธารณกุศล Majlis Ugama Islam Singapura (Islamic Religious Council of Singapore) ซึง่ในงานวจิยันี้ ไมไ่ดน้บัรวม ว่าเป็น Sovereign Sukuk 

Country 
Type of 

Bond 

Sukuk 

Total 

observations 

Observations 

 used 

Descriptive Statistic 

Average amount 
issue 

Average face 
value 

Average 
price 

Average 
coupon rate 

Average Term to 
Maturity 

Kuwait  All 6 3 141,666,667 100 100 4.06 7.5 

  Corporate 6 3 141,666,667 100 100 4.06 7.5 

  Sovereign 0 0  -  - - - - 

Saudi Arabia All 17 16 3,956,243,750 100 100 2.23 12.22 

  Corporate 17 16 3,956,243,750 100 100 2.23 12.22 

  Sovereign 0 0  -  - - - - 

Qatar All 5 2 500,000,000 100 100 1.02 6.6 

  Corporate 2 1 300,000,000 100 100 1.2 7.5 

  Sovereign 3 1 700,000,000 100 100 0.85 6 

UAE All 20 14 1,624,817,143 103.19 99.99 4.2 4.92 

  Corporate 16 12 1,812,286,667 103.72 99.98 4.05 4.9 

  Sovereign 4 2 500,000,000 100 100 5.11 5 

Bahrain All 200 17 200,588,235 100 100 4.22 1.01 

  Corporate 13 4 147,500,000 100 100 4.69 4.92 

  Sovereign 187 13 216,923,077 100 100 4.08 0.73 

Pakistan All 29 16 23,663,931,250 100 100 11.98 4.94 

  Corporate 17 5 4,280,000,000 100 100 13.21 6.19 

  Sovereign 12 11 32,474,809,091 100 100 11.42 3.17 

Indonesia All 214 65 881,436,000,000 100 100 11.18 3.16 

  Corporate 73 51 163,087,843,137 100 100 12.18 5.25 

  Sovereign 141 14 3,498,275,714,287 100 100 7.51 2.08 

Malaysia All 5000 1791 383,712,788 100.05 99.37 2.56 3.86 

  Corporate 4839 1652 288,577,241 100.05 99.48 2.67 3.89 

  Sovereign 161 139 1,514,388,489 100 97.97 1.25 2.81 

Singapore All 8 7 48,428,571 100 100 3.05 4 

  Corporate 5 4 62,500,000 100 100 2.98 4 

  Sovereign18 0 0  -  - - - - 
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ตารางที ่5.4 ขอ้มลูพืน้ฐานของพนัธบตัรทัว่ไปของแต่ละประเทศ ตัง้แต่ปี 2527 – 2555 (ทีม่า: Bloomberg Terminal) 

Country 
Type of 
Bond 

Conventional 

Total 

observations 

Observations 

 used 

Descriptive Statistic 

Average amount 

issue 

Average face 

value 

Average 

price 

Average 

coupon rate 

Average Term to 

Maturity (year) 

Kuwait  All 299 33 109,975,758 100 99.99 4.47 0.99 

  Corporate 42 33 109,975,758 100 99.99 4.47 4.92 

  Sovereign 258 0  -  - - - 0.35 

Saudi Arabia All 1493 1242 787,241,379 100 99.38 0.26 0.67 

  Corporate 19 12 760,833,333 100 99.82 1.74 5.3 

  Sovereign 1474 1230 805,882,353 100 99.38 0.25 0.63 

Qatar All 91 50 1,286,600,000 100 99.72 5.56 12.12 

  Corporate 28 27 908,518,519 100 99.89 5.25 10.79 

  Sovereign 63 23 1,730,434,783 100 99.52 5.93 13.68 

UAE All 106 24 966,645,833 100 99.98 3.61 5.98 

  Corporate 103 21 723,785,714 100 99.98 3.68 6.01 

  Sovereign 3 3 2,666,666,667 100 99.95 3.13 5 

Bahrain All 483 397 138,830,455 100 99.34 0.19 0.71 

  Corporate 28 17 565,109,412 100 99.84 3.01 6.77 

  Sovereign 455 380 119,709,763 100 99.32 0.06 0.44 

Pakistan All 66 42 19,018,171,214 100 97.35 10.87 6.98 

  Corporate 10 8 11,860,000,625 100 100 12.39 6.9 

  Sovereign 56 34 20,702,446,647 100 96.72 10.51 6.99 

Indonesia All 2579 1224 1,066,912,581,831 100 99.68 10.86 4.98 

  Corporate 2175 1007 288,027,986,660 100 99.62 11.44 4.38 

  Sovereign 404 217 4,677,778,493,088 100 99.96 8.16 7.75 

Malaysia All 1467 1439 811,187,733 100 99.09 0.97 1.93 

  Corporate 1204 1179 841,152,797 100 99.17 1.13 2.11 

  Sovereign 263 260 675,307,692 100 98.71 0.28 1.09 

Singapore All 1001 535 1,243,365,700 100 99.95 3.72 3.96 

  Corporate 704 497 1,216,543,269 100 99.96 3.84 5.15 

  Sovereign 297 38 1,592,763,158 100 99.81 2.14 0.76 
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คอลมัภท์ี ่3 ของตารางที ่5.3 และตารางที่ 5.4 แสดงจ านวนขอ้มลูพนัธบตัรทัง้หมดที่ปรากฏ           

ในฐานข้อมูล Bloomberg Terminal แต่จ านวนข้อมูลที่น ามาใช้ในการวเิคราะห์เหลือเพียงที่แสดง              

ในคอลมัภท์ี ่4 เนื่องจากจ าเป็นตอ้งคดัตราสารทีข่าดคุณสมบตัดิงัต่อไปนี้ออก 

- ตราสารทีไ่มม่ขีอ้มลูราคาขายในตลาด  

- ตราสารทีไ่มม่ขีอ้มลูช่วงระยะเวลาการจา่ยดอกเบีย้  

- ตราสารทีไ่ม่มกีารจ่ายดอกเบีย้ (Zero-coupon bond) หรอืตราสารทีม่รีาคาขายเท่ากบัราคา

หน้าตัว๋ (Issue price = Face value)  

คอลมัภท์ี ่5 ถงึ คอลมัภท์ี ่9 แสดงค่าเฉลีย่มลูค่าพนัธบตัรทีอ่อกจ าหน่าย ค่าเฉลีย่ราคาหน้าตัว๋ 

ค่าเฉลีย่ราคาขาย ค่าเฉลีย่อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ และค่าเฉลีย่อายกุารไถ่ถอน ตามล าดบั  

เมือ่พจิารณาขอ้มลูพืน้ฐานของศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไปจากตารางที ่5.3 และตารางที ่5.4 พบว่า

โดยเฉลี่ยแล้วศุกูกที่ออกโดยเอกชนมกีารจ่ายอตัราผลตอบแทนหน้าตัว๋สูงกว่าพนัธบตัรทัว่ไปทัง้ชนิด             

ทีอ่อกโดยรฐับาล และออกโดยเอกชน อย่างไรก็ด ีเมื่อพจิารณาตราสารทีอ่อกโดยภาครฐับาลจะพบว่า 

ประเทศส่วนใหญ่โดยเฉลีย่แลว้ศุกูกจะมอีตัราผลตอบแทนหน้าตัว๋ต ่ากว่าพนัธบตัรทัว่ไป เหน็ได้ชดัเจน

ในประเทศกาตารท์ี่อตัราผลตอบแทนหน้าตัว๋เฉลี่ยของศุกูกที่ออกโดยภาครฐัเท่ากบั 0.85 เปอรเ์ซน็ต ์

เทยีบกบัอตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ของพนัธบตัรทัว่ไปทีอ่อกโดยภาครฐัทีสู่งถงึเกอืบ 6 เปอรเ์ซน็ต์ อย่างไรก็

ด ีการพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเพียงอย่างเดียวไม่ได้เป็นตัวชี้ว่าพนัธบตัรนัน้ๆ จะได้รบัความนิยม

มากกว่า การพิจารณาการออกตราสารเพื่อขายในตลาดยงัจะต้องค านึงถึงปจัจยัอื่นๆ รวมถึงความ

แตกต่างด้าน duration และ convexity ของแต่ละพนัธบตัรด้วย เนื่องจากทัง้สองค่าดงักล่าวเป็นตวั

สะทอ้นการเปลีย่นแปลงของราคาสนิทรพัยใ์นอนาคต ดงันัน้งานวจิยัจะไดท้ าการค านวณหาค่า duration 

และ convexity ในศุกุก และพนัธบตัรทัว่ไปในส่วนต่อไป 

 
5.1.2 กำรวิเครำะหผ์ลตอบแทน  (Yield to Maturity) 

จากรูปที่ 5.5 และรูปที ่5.6 จะเหน็ได้ว่าค่าเฉลี่ยของ Yield to Maturity (YTM) ของแต่ละ

ประเทศมคีวามแตกต่างกนั กล่าวคอืตราสารที่ออกโดยภาครฐั ไม่ว่าจะเป็นพนัธบตัรทัว่ไปหรอืศุกูก                 

จะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าพนัธบตัรทีอ่อกโดยเอกชน เมือ่พจิารณาเฉพาะพนัธบตัรทัว่ไปพบว่า 6 ประเทศ

จาก 8 ประเทศ คือ ประเทศสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ บาห์เรน ปากีสถาน อินโดนีเซีย มาเลเซยี และ

สงิคโปร ์ม ี YTM ของตราสารทีอ่อกโดยภาครฐัต ่ากว่าทีอ่อกโดยเอกชน และเมื่อพจิารณาศุกูกพบว่า               

5 ใน 6 ประเทศ คอื ประเทศกาตาร ์บาหเ์รน ปากสีถาน อนิโดนีเซยี และมาเลเซยีมี YTM ของตราสาร 

ทีอ่อกโดยภาครฐัต ่ากว่าทีอ่อกโดยภาคเอกชน 
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รปูที ่5.5 อตัราผลตอบแทนครบก าหนดไถ่ถอน (YTM) โดยเฉลีย่ของตราสารทีอ่อกโดยเอกชน ในแต่ละ

ประเทศ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
รปูที ่5.6 อตัราผลตอบแทนครบก าหนดไถ่ถอน (YTM) โดยเฉลีย่ของตราสารทีอ่อกโดยรฐับาล ในแต่ละ

ประเทศ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

นอกจากนี้ ยงัพบว่าในประเทศส่วนใหญ่แลว้ศุกูกจะใหค้่าเฉลีย่ YTM สูงกว่าของพนัธบตัรทัว่ไป 

ทัง้ที่ออกโดยภาครฐัและเอกชน โดยหากพิจารณาตราสารที่ออกโดยภาคเอกชน 5 ประเทศจาก 9 

ประเทศ คอื ประเทศซาอุดอิาระเบยี สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ บาห์เรน อนิโดนีเซยี และมาเลเซยี ศุกูก             

ให้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่สูงกว่าพนัธบตัรทัว่ไป อย่างไรก็ด ีผลไม่ชดัเจนในตราสารที่ออกโดยภาครฐั            

มเีพยีงประเทศกาตารเ์ท่านัน้ทีม่ ีYTM ของศุกูกต ่ากว่าพนัธบตัรทัว่ไปในตราสารทัง้สองประเภท  
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กล่าวโดยสรุป กลุ่มประเทศส่วนใหญ่ที่ใช้วิเคราะห์ในงานวิจยันี้  ตราสารที่ออกโดยภาครฐั            

จะให้ผลตอบแทนที่ต ่ ากว่าพันธบัตรที่ออกโดยเอกชนดังที่คาดไว้โดยทัว่ไป  อย่างไรก็ตาม                    

หากเปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรทัว่ไปกับศุกูกของกลุ่มประเทศที่ใช้ในงานวิจัยนี้                         

จะพบว่าศุกูกใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าพนัธบตัรทัว่ไปในตราสารทีอ่อกโดยเอกชน 

ผลดงักล่าวชี้ว่าการมองศุกูกว่าเป็นเพยีงพนัธบตัรอีกชื่อหนึ่งอาจจะไม่ถูกต้อง 19 กล่าวอีกนัย

หนึ่งศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไปแมว้่าจะมคีวามคลา้ยคลงึกนัในหลายส่วน แต่ก็เป็นผลติภณัฑท์างการเงนิ  

ทีแ่ตกต่างกนัในมมุมองของผูอ้อกตราสารและนกัลงทุนในตลาด จงึส่งผลใหม้พีฤตกิรรมในตลาดตราสาร

ต่างกนั ซึง่ขอ้แตกต่างทีส่ าคญัระหว่างศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป คอื พนัธบตัรทัว่ไปสะทอ้นหนี้สนิทีผู่อ้อก

พนัธบตัรต้องรบัภาระ หรอืกล่าวอีกนัยหนึ่ง พนัธบตัรทัว่ไปก่อให้เกิดความสมัพนัธ์แบบเจ้าหนี้และ

ลกูหนี้ ในขณะทีศุ่กูกแสดงใหเ้หน็ถงึความเป็นหุน้ส่วนในสนิทรพัยส์ าหรบัช่วงเวลาใดช่วงเวลาหนึ่งทีร่ะบุ

ไวใ้นสญัญา โดยศุกูกมลีกัษณะทีส่ าคญัคอื อตัราผลตอบแทนต้องไม่อยู่ในรปูของดอกเบีย้ แต่อยู่ในรูป

ของการมสี่วนร่วมของทัง้ผู้ต้องการระดมทุนและผู้ต้องการจะลงทุนในกิจกรรมเดยีวกนัและพร้อมรบั

ความเสี่ยงร่วมกนั ทัง้นี้ในปจัจุบนั ศุกูกจะมคีวามเสี่ยงทางด้านสภาพคล่องมากกว่าพนัธบตัรทัว่ไป 

เนื่องมาจากตลาดศุกูกยงัเป็นตลาดใหม่ท าให้การซื้อขายเปลี่ยนมอืมจี านวนน้อย อีกทัง้ตลาดรอง                 

ในบางประเทศยงัไม่เป็นที่ยอมรบั โดยถือว่าขดักับหลกัชะรอีะฮ์ ท าให้ผู้ที่ถือศุกูกจ าเป็นต้องถือไว้

จนกว่าจะครบก าหนดไถ่ถอน นอกจากนี้ ความเสีย่งดา้นเครดติ และความเสีย่งจากการไม่ไดร้บัช าระเงนิ

อาจจะเป็นความเสีย่งอกีประการหนึ่งทีผู่้ถอืศุกูกต้องเผชญิ เนื่ องจากทัง้ผู้ออกและผูถ้อืศุกูกไม่สามารถ

ปรบัโครงสรา้งการแบ่งผลก าไรและการจ่ายคนืเงนิลงทุนอย่างทีผู่อ้อกและผูถ้อืตราสารหนี้ทัว่ไปสามารถ

ท าไดโ้ดยการปรบัโครงสรา้งหนี้ของเงนิทีใ่หกู้ย้มื  

5.1.3 กำรวิเครำะหค์วำมเส่ียงด้วยวิธี Duration 

จากส่วนที่ 4.3 ในบทที่ 4 ได้กล่าวถงึการใช้ duration เพื่ออธบิายการวดัความแปรปรวนของ

ราคาตราสารหนี้ (Bond Price Volatility) โดยการวดั duration มคีวามส าคญัในการพจิารณาลงทุน

ส าหรบันักลงทุน พนัธบตัรทีม่ ี duration สูงกว่าจะมคีวามเสีย่งมากกว่าและมคีวามผนัผวนของราคาสูง

กว่าพนัธบตัรทีม่ ีduration ต ่ากว่า หากนกัลงทุนตอ้งการจะทราบว่าตราสารหนึ่งๆ จะมกีารเปลีย่นแปลง

                                                 

19 Safari (2011) ใช้ขอ้มูลของประเทศมาเลเซีย พบว่าผลตอบแทนของศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไปที่มคีวามเหมอืนกนัในอายุไถ่ถอนและ
คุณภาพทีอ่อกโดยผูอ้อกตราสารเดยีวกนัมคีวามแตกต่างกนั นอกจากนี้ยงัไม่พบ Granger causality ระหว่างผลตอบแทนของศุกูกและ
พนัธบตัรทัว่ไป หมายความว่าไม่เพยีงแต่ผลตอบแทนของศุกูกจะแตกต่างจากผลตอบแทนของพนัธบตัรทัว่ไปแลว้ ผลตอบแทนนี้ยงัไม่
ส่งผลกระทบต่อกนัและกนัดว้ย 
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ของราคามากน้อยเพยีงใด เมื่อ yield to maturity เปลีย่นแปลงไปเลก็น้อย กส็ามารถค านวณไดโ้ดยการ

หา Modified Duration (รายละเอยีดในส่วนที ่4.3.2) 

อย่างไรก็ด ีการประมาณการการเปลี่ยนแปลงของราคาดว้ย duration จะมคีวามคลาดเคลื่อน

มากหากความสมัพนัธร์ะหว่างระดบัราคาและอตัราผลตอบแทนมลีกัษณะโคง้นูน (convex) มากกล่าวคอื

การตอบสนองของอตัราผลตอบแทนทีม่ต่ีอการเปลีย่นแปลงของราคามคี่าค่อนขา้งสูง ส่งผลให ้duration 

ประมาณการเปลีย่นแปลงของราคาได้ต ่ากว่าความเป็นจรงิ ทัง้ในกรณีที่อตัราผลตอบแทนเพิม่ขึน้และ

ลดลง ดงันัน้ convexity จงึถูกน ามาใชเ้พื่อช่วยในการประมาณการการเปลีย่นแปลงของราคาใหถู้กต้อง

และแมน่ย ามากยิง่ขึน้  

เมือ่รวมค่าประมาณการเปลีย่นแปลงราคาของพนัธบตัรโดยใชท้ัง้ duration และ convexity กจ็ะ

ได้ค่าที่ใกล้เคียงกับการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นจรงิ ดงัแสดงในคอลมัภ์ที่ 4 และ 7 ส าหรบั

พนัธบตัรทัว่ไปและศุกูกตามล าดบั ตารางที ่5.5 สรุปผลการค านวณค่า duration และ convexity ของ

พนัธบัตรทัว่ไปและศุกูกที่ออกโดยเอกชนของแต่ละประเทศ ตารางที่ 5.6 สรุปผลดังกล่าวส าหรบั

พนัธบตัรทัว่ไปและศุกูกทีอ่อกโดยภาครฐัของแต่ละประเทศ   

ตารางที ่5.5 ผลการค านวณค่า duration ค่า convexity และการเปลีย่นแปลงของราคาของพนัธบตัร

ทัว่ไป และศุกูกทีอ่อกโดยเอกชนของแต่ละประเทศ 
Corporate bonds 

Country 
Conventional bonds Sukuk 

Duration Convexity Price Change Duration Convexity Price Change 
Kuwait 5.2501 37.3986 0.0562 8.9237 97.0687 0.0989 
Saudi Arabia 4.9898 29.1938 0.0528 13.1261 218.2882 0.1531 
Qatar 7.4119 82.2730 0.0823 4.8314 26.1749 0.0509 
UAE 4.4991 34.0704 0.0484 3.3399 15.1033 0.0349 
Bahrain 5.0302 32.8741 0.0536 4.2730 23.5362 0.0451 
Pakistan 3.7537 19.3769 0.0395 4.1246 23.1508 0.0436 
Indonesia 3.3800 18.2600 0.0356 4.0170 24.7789 0.0426 
Malaysia 0.9068 5.6777 0.0096 2.6915 31.1213 0.0300 
Singapore 2.9317 16.5170 0.0310 3.1622 15.3993 0.0332 
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ตารางที ่5.6 ผลการค านวณค่า duration ค่า convexity และการเปลีย่นแปลงของราคาของพนัธบตัร

ทัว่ไป และศุกูกทีอ่อกโดยรฐับาลของแต่ละประเทศ 
Sovereign  bonds 

Country 
Conventional bonds Sukuk 

Duration Convexity Price Change Duration Convexity Price Change 
Kuwait n/a  n/a  n/a  n/a n/a n/a 
Saudi Arabia 4.3059 27.3472 0.0458 n/a  n/a  n/a  
Qatar 6.6942 74.7014 0.0744 6.7613 50.0852 0.0726 
UAE 4.6152 24.4766 0.0486 4.3377 22.3398 0.0456 
Bahrain 0.7595 4.6331 0.0081 4.6808 26.9952 0.0495 
Pakistan 4.5244 33.3498 0.0486 2.4623 7.7532 0.0254 
Indonesia 5.8101 57.9832 0.0639 3.1764 14.9518 0.0333 
Malaysia 5.5920 52.4148 0.0612 5.9733 49.1321 0.0646 
Singapore 8.1198 100.7037 0.0913 n/a  n/a  n/a  

เมื่อรวมค่าทีไ่ดจ้ากตารางที ่5.5 และตารางที ่5.6 โดยใชค้่าถ่วงน ้าหนักจากมลูค่าของพนัธบตัร

ที่ออกโดยเอกชนและรฐับาล (ดงัสรุปในรูปที่ 5.2 และรูปที่ 5.4) ได้ผลการค านวณค่า duration ค่า 

convexity และการเปลีย่นแปลงของราคาของตราสารทัง้หมดของแต่ละประเทศดงัสรปุในตารางที ่5.7  

ตารางที ่5.7   ผลการค านวณค่า duration ค่า convexity และการเปลีย่นแปลงของราคาของพนัธบตัร

ทัว่ไป และศุกูกทีอ่อกทัง้หมดของแต่ละประเทศ 

 

Total Bonds 

Country 
Conventional bonds Sukuk 

Duration Convexity Price Change Duration Convexity Price Change 
Kuwait 5.2501 37.3986 0.0562 8.9237 97.0687 0.0989 
Saudi Arabia 4.5794 28.0857 0.0486 13.1261 218.2882 0.1531 
Qatar 6.9679 77.5886 0.0774 6.1823 42.9121 0.0661 
UAE 4.5391 30.7621 0.0485 3.3837 15.4214 0.0354 
Bahrain 1.5058 9.5680 0.0160 4.6103 26.3967 0.0487 
Pakistan 4.4328 31.6901 0.0475 2.5563 8.6235 0.0264 
Indonesia 5.2704 49.1621 0.0576 3.2984 16.3785 0.0346 
Malaysia 1.6115 12.7077 0.0174 3.6982 36.6461 0.0406 
Singapore 3.3287 22.9593 0.0356 3.1622 15.3993 0.0332 
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รปูที ่5.7 เปรยีบเทยีบค่า duration และ price change ของแต่ละประเทศ แยกตามประเภทและชนิดของ

ตราสาร  
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เมือ่พจิารณาค่า duration ของกลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง ไดแ้ก่ ประเทศคูเวต ซาอุดอิาระเบยี 

สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ และบาห์เรน พบว่าศุกุกมคี่า duration สูงกว่าพนัธบตัรทัว่ไปยกเว้นประเทศ

กาตารท์ีค่่า duration ของศุกุกต ่ากว่าของพนัธบตัรทัว่ไปเช่นเดยีวกนั ในกลุ่มประเทศเอเชยีส่วนใหญ่ 

duration ของศุกุกก็มคี่าต ่ากว่าของพนัธบตัรทัว่ไป ยกเว้นประเทศมาเลเซีย และเมื่อพิจารณาค่า 

convexity ประกอบกนัจะพบว่าในกลุ่มประเทศตะวนัออกกลางศุกุกมคี่า convexity สูงกว่าพนัธบตัร

ธรรมดา ยกเว้นประเทศกาตาร์ และประเทศปากีสถาน ที่พนัธบตัรธรรมดามคี่าสูงกว่า ส่วนในกลุ่ม

ประเทศเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้มเีพยีงประเทศมาเลเซยีเท่านัน้ทีศุ่กุกมคี่า convexity สูงกว่า ในขณะที่

ประเทศสงิคโปร ์และประเทศอนิโดนีเซยี พนัธบตัรธรรมดามคี่า convexity สงูกว่าศุกุก    

เมือ่การน าค่า convexity มาคูณดว้ยก าลงัสองของการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทน (yield) ทีม่ ี

ขนาดเลก็มากๆ เช่น ผลตอบแทนเปลีย่นไป 1 เปอรเ์ซน็ต์ จากนัน้ลบออกดว้ยค่า duration ทีคู่ณดว้ย

ขนาดการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนดงักล่าว จะไดก้ารเปลีย่นแปลงของราคา (price change) 

ยกตวัอย่ำง การค านวณการเปลีย่นแปลงของราคาพนัธบตัรทัว่ไปของประเทศคเูวต 

  ค่า duration เท่ากบั 4.477935 

  ค่า convexity เท่ากบั 25.86980778  

ผลกระทบต่อราคาพนัธบตัรจากการทีอ่ตัราดอกเบีย้ลดลง 1 เปอรเ์ซน็ต ์จะเท่ากบั  

– (4.477935)*(-0.01) + (25.86980778)*(0.0001) = 0.047366329 

แสดงว่าถา้ดอกเบีย้ลดลง 1 เปอรเ์ซน็ต ์จะท าใหร้าคาของพนัธบตัรเพิม่ขึน้ประมาณ 4.7 เปอรเ์ซน็ต ์ 
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 ในกลุ่มประเทศตะวนัออกกลางโดยเฉลีย่แลว้ราคาของศุกุกมแีนวโน้มทีจ่ะเปลีย่นแปลงประมาณ 

3-15 เปอรเ์ซน็ต์ ในขณะทีร่าคาของพนัธบตัรทัว่ไปมแีนวโน้มอยู่ในช่วง 2-8 เปอรเ์ซน็ต์ โดยแนวโน้ม

การเปลีย่นในราคาพนัธบตัรของประเทศซาอุดอิาระเบยีระหว่างศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไปมคีวามแตกต่าง

กนัสงูสุด กล่าวคอืศุกูกมแีนวโน้มการเปลีย่นของราคาสูงถงึประมาณ 15 เปอรเ์ซน็ต์ ในขณะทีพ่นัธบตัร

ทัว่ไปมแีนวโน้มการเปลีย่นแปลงเพยีง 5 เปอรเ์ซน็ตเ์ท่านัน้ 

รูปที่ 5.8 ความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนเมื่อครบก าหนดไถ่ถอน (YTM) และค่า duration ของ

พนัธบตัรทัว่ไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
รปูที ่5.9 ความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนเมือ่ครบก าหนดไถ่ถอน (YTM) และค่า duration ของศุกูก 
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 เมื่อพจิารณาความสมัพนัธ์ระหว่าง duration และผลตอบแทน (YTM) จะพบว่าในกรณีของ

พนัธบตัรทัว่ไปความสมัพนัธร์ะหว่าง duration และผลตอบแทน (YTM) จะมกีารกระจายตวัทีก่วา้งกว่า

ความสมัพนัธร์ะหว่าง duration และผลตอบแทน (YTM)  ของศุกูก สะทอ้นใหเ้หน็ว่าศุกูกและพนัธบตัร

ทัว่ไปมคีวามแตกต่างกนัจรงิ ในลกัษณะพืน้ฐาน มใิช่เพยีงชื่อทีใ่ชเ้รยีกทีแ่ตกต่างกนั 

 ส่วนต่อไปจะไดว้เิคราะหค์วามแตกต่างในอกีดา้นทีส่ าคญัของตราสาร คอื การวดัมลูค่าความผนั

ผวนของผลตอบแทน 

5.2 กำรวิเครำะหค์วำมเส่ียงด้วยวิธี Value at Risk (VaR) 

5.2.1 ข้อมลู 

การศกึษามลูค่าความเสีย่งด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR)ในงานวจิยันี้ ใช้ขอ้มลูของศุกุก 

และพนัธบตัรทัว่ไป ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดรอง (secondary market) เพื่อน ามาวดัมลูค่าความผนัผวน

ของผลตอบแทน และความเสี่ยงของสินทรพัย์ โดยใช้ข้อมูลราคารายวนัในตลาดรองของสินทรพัย์

ทัง้หมดจากฐานขอ้มลู Bloomberg Terminal เช่นกนั แต่จ านวนประเทศทีใ่ชใ้นการค านวณความเสีย่ง

ด้วยวิธี VaR ลดลงจากส่วนที่ 5.1 เนื่ องจากสองประเทศคือประเทศซาอุดิอาราเบีย และประเทศ

ปากสีถาน ไมม่ขีอ้มลูการซือ้ขายศุกูกในตลาดรอง ดงันัน้จ านวนประเทศทีใ่ชใ้นการวเิคราะหใ์นส่วนนี้จงึ

เหลอือยู่  7 ประเทศ โดยแบ่งเป็นกลุ่มประเทศในตะวนัออกกลาง 4 ประเทศ คอื  ประเทศคูเวต กาตาร ์

สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ และบาห์เรน และกลุ่มประเทศในเอเซีย 3 ประเทศ คือ ประเทศอินโดนีเซีย 

มาเลเซยี และสงิคโ์ปร ์ 

ในขัน้ตอนการค านวณหาค่า VaR จะต้องมกีารก าหนดช่วงระยะเวลาการถอืครองสนิทรพัยท์ีจ่ะ

ใชใ้นการค านวณ โดยช่วงระยะเวลาการถอืครองทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นการค านวณนี้หมายถงึช่วงระยะเวลาที่

นานพอที่จะสามารถแปลงสินทรพัย์ในพอร์ตการลงทุนให้เป็นสภาพคล่องได้  คณะกรรมการ Basel 

ก าหนดใหใ้ชร้ะยะเวลาถอืครองทรพัยส์นิ 10 วนั ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99 เปอรเ์ซน็ต์ เป็นมาตรฐานขัน้

ต ่าส าหรบัธนาคารในการบรหิารความเสีย่งจากตลาด ขณะทีส่ถาบนัการเงนิส่วนใหญ่มกัจะใชร้ะยะเวลา

ถอืครองสนิทรพัยแ์บบรายวนั (daily VaR) ส าหรบัการบรหิารความเสี่ยงภายในองคก์ร (Hartmann, 

Straetmans และ Vries, 2004) 

 ส าหรบังานวจิยัชิน้นี้จะใชร้ะยะเวลาถอืครองสนิทรพัยแ์บบรายวนั (daily VaR) และเลอืกระดบั

ความเชื่อมัน่ที ่99 เปอรเ์ซน็ต ์ ยกเวน้ประเทศคเูวตทีก่ารก าหนดระยะเวลาการถอืครองทรพัยส์นิจะเป็น
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ราย 5 วนัเน่ืองจากตราสารในประเทศคูเวตทัง้พนัธบตัรทัว่ไปและศุกูกมปีรมิาณการซือ้ขายในตลาดรอง

ค่อนขา้งเบาบาง จงึตอ้งขยายระยะเวลาการถอืครองทรพัยส์นิใหก้วา้งขึน้  

งานวจิยัไดก้ าหนดหลกัเกณฑใ์นการเลอืกสนิทรพัยใ์นพอรต์การลงทุนแต่ละประเทศ ดงัต่อไปนี้ 

1. ตอ้งเป็นสนิทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายอยูใ่นปจัจุบนั  

2. สนิทรพัยแ์ต่ละตวัจะต้องมสีดัส่วนการซือ้ขาย (trading ratio) หรอืสดัส่วนช่วงเวลาทีร่าคามี

การเปลีย่นแปลงไปอย่างน้อย 10 เปอรเ์ซน็ต์จากจ านวนช่วงเวลาถอืครองสนิทรพัยท์ัง้หมด 

สรปุดงัสตูรต่อไปนี้  

Trading Ratio = [

จ านวนของชว่งทีร่าคาของสนิทรพัยใ์นวนัสดุทา้ยของช่วงการถอืครองสนิทรพัย์

เปลีย่นแปลงไปนับจากวนัแรกของช่วงการถอืครองสนิทรพัยน์ัน้ๆ
จ านวนของชว่งการถอืครองสนิทรพัยท์ัง้หมด

]       

ส าหรบัประเทศมาเลเซยี ซึ่งเป็นประเทศที่มจี านวนขอ้มูลมากที่สุด งานวจิยันี้จงึได้แบ่งขอ้มูล

ออกเป็น 2 ช่วงเวลาคอื ช่วงก่อนวกิฤต Subprime (pre-crisis) และช่วงหลงัวกิฤต subprime (post-

crisis) เนื่องจากการค านวณมลูค่าความเสีย่งดว้ยวธิ ีVaR  เป็นการค านวณในช่วงทีต่ลาดมภีาวะปกต ิ

ดงันัน้ งานวจิยัจงึพยายามเลีย่งช่วงเวลาทีท่บัซอ้นกบัช่วงวกิฤตเศรษฐกจิ subprime ในปี 2551 ซึง่เป็น

ช่วงทีต่ลาดมคีวามผนัผวนผดิปกต ิพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสมมตฐิานเบือ้งต้นของการค านวณ VaR ทีต่ลาด

อยู่ในสถานการณ์ปกติ หากเป็นไปได ้ซึ่งสามารถท าได้ในกรณีของประเทศมาเลเซยีเนื่องจากขอ้มลูมี

มากพอ  

เนื่องจากสนิทรพัยแ์ต่ละตวัมวีนัเริม่ต้นซื้อขายในตลาดรองไม่พรอ้มกนั จงึท าให้การค านวณ 

VaR ของแต่ละประเทศมชี่วงเวลาไม่ตรงกนั อย่างไรกต็ามการค านวณมลูค่าพอรต์การลงทุน (portfolio 

investment) ภายในประเทศแต่ละประเทศจะอยูใ่นช่วงเวลาเดยีวกนั  

นอกจากนี้ ราคาที่ใช้ในการค านวณมูลค่าความเสี่ยงเป็นราคาที่ไม่รวมดอกเบี้ยค้างรบั (clean 

price) จงึท าใหก้ารเปลีย่นแปลงของราคาเกดิขึน้จากความเสีย่งทางดา้นตลาด (market risk) เป็นหลกั 

เช่น ความผนัผวนทางเศรษฐกจิส่งผลกระทบต่อราคาและผลตอบแทนในทุกประเภทสนิทรพัยซ์ึ่งไม่ได้

เกดิจากปจัจยัพื้นฐานทางการเงนิของสนิทรพัย ์รวมถงึการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนส่งผลให้

ผลตอบแทนทีค่าดว่าจะไดร้บัของสนิทรพัยเ์ปลีย่นแปลงซึง่ยอ่มกระทบต่อราคาของสนิทรพัยน์ัน้ๆดว้ย  

รายละเอยีดของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัที่ผ่านการเลอืกเขา้มาในพอรต์การลงทุนของแต่ละประเทศ

เพื่อใช้ในการวิเคราะห์ VaR แสดงในตารางที่ 5.8 คอลมัภ์ที่ 2 แสดงช่วงระยะเวลาการถือตราสาร 
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(holding period) ที่น ามาค านวณมูลค่าความเสี่ยง (VaR) คอลมัภ์ที่ 4 และ 5 แสดงวนัที่เริม่น ามา

ค านวณมลูค่าความเสีย่ง (start date) และวนัสุดทา้ยทีน่ ามาค านวณ (end date) คอลมัภท์ี ่6 แสดง

จ านวนสดัส่วนวนัทีม่กีารซื้อขายสนิทรพัย ์(trading ratio) และคอลมัภ์สุดทา้ยแสดงขอ้มูลขนาดของ

สนิทรพัย ์(amount issued) 

ตารางที ่5.8 รายละเอยีดของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัทีผ่่านการเลอืกเขา้มาในพอรต์การลงทุนของแต่ละ

ประเทศเพื่อใชใ้นการวเิคราะห ์VaR (ดภูาคผนวกที ่1 เพิม่เตมิ) 
Country/ 
(Holding 
period) 

Holding 
Period 

Asset Start date End date 
Trading 

Ratio 
AMOUT ISSUED 
(Local Currency) 

Kuwait 5 Days Sukuk1 9/3/2011 17/7/2012 30% 600,000,000 
  Bond1 9/3/2011 17/7/2012 20% 600,000,000 
  Bond2 9/3/2011 17/7/2012 17% 400,000,000 

Qatar 1 Day Sukuk1 1/10/2009 17/7/2012 99% 300,000,000 
  Sukuk2 1/10/2009 17/7/2012 67% 270,000,000 
  Bond1 1/10/2009 17/7/2012 94% 1,400,000,000 
  Bond2 1/10/2009 17/7/2012 99% 1,400,000,000 
  Bond3 1/10/2009 17/7/2012 57% 340,000,000 

UAE 1 Day Sukuk1 8/2/2011 17/7/2012 10% 500,000,000 
  Sukuk2 8/2/2011 17/7/2012 11% 500,000,000 
  Bond1 8/2/2011 17/7/2012 39% 4,000,000,000 
  Bond2 8/2/2011 17/7/2012 41% 2,500,000,000 
  Bond3 8/2/2011 17/7/2012 60% 2,000,000,000 
  Bond4 8/2/2011 17/7/2012 11% 1,836,500,000 

Bahrain 1 Day Sukuk1 3/12/2009 17/7/2012 99% 750,000,000 
  Sukuk2 3/12/2009 17/7/2012 72% 350,000,000 
  Bond1 3/12/2009 17/7/2012 69% 500,000,000 
  Bond2 3/12/2009 17/7/2012 52% 400,000,000 
  Bond3 3/12/2009 17/7/2012 65% 275,000,000 
  Bond3 8/2/2011 17/7/2012 60% 2,000,000,000 
  Bond4 8/2/2011 17/7/2012 11% 1,836,500,000 
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Country/ 
(Holding 
period) 

Holding 
Period 

Asset Start date End date 
Trading 

Ratio 
AMOUT ISSUED 
(Local Currency) 

Indonesia 1 Day Sukuk1 16/11/2009 17/7/2012 75% 2,714,700,000,000 
  Sukuk2 16/11/2009 17/7/2012 62% 2,632,000,000,000 
  Sukuk3 16/11/2009 17/7/2012 69% 1,985,000,000,000 
  Sukuk4 16/11/2009 17/7/2012 61% 550,000,000,000 
  Bond1 16/11/2009 17/7/2012 94% 26,474,000,000,000 
  Bond2 16/11/2009 17/7/2012 95% 23,500,000,000,000 
  Bond3 16/11/2009 17/7/2012 92% 20,840,000,000,000 
  Bond4 16/11/2009 17/7/2012 91% 20,039,000,000,000 
  Bond5 16/11/2009 17/7/2012 93% 18,054,000,000,000 
  Bond6 16/11/2009 17/7/2012 94% 17,899,000,000,000 
  Bond7 16/11/2009 17/7/2012 94% 16,855,000,000,000 
  Bond8 16/11/2009 17/7/2012 94% 16,759,000,000,000 
  Bond9 16/11/2009 17/7/2012 89% 15,686,000,000,000 
  Bond10 16/11/2009 17/7/2012 90% 15,172,500,000,000 

Malaysia 1 Day Sukuk1 12/12/2006 30/6/2008 38% 11,000,000,000 
Pre-crisis  Sukuk2 12/12/2006 30/6/2008 23% 2,000,000,000 

  Sukuk3 12/12/2006 30/6/2008 10% 2,000,000,000 
  Bond1 12/12/2006 30/6/2008 18% 24,000,000,000 
  Bond2 12/12/2006 30/6/2008 53% 19,700,000,000 
  Bond3 12/12/2006 30/6/2008 34% 17,100,000,000 
  Bond4 12/12/2006 30/6/2008 17% 7,000,000,000 
  Bond5 12/12/2006 30/6/2008 14% 6,500,000,000 
  Bond6 12/12/2006 30/6/2008 50% 3,000,000,000 
  Bond7 12/12/2006 30/6/2008 59% 3,000,000,000 
  Bond8 12/12/2006 30/6/2008 54% 3,000,000,000 

Malaysia 1 Day Sukuk1 1/7/2009 17/7/2012 76% 2,000,000,000 
Post-crisis  Sukuk2 1/7/2009 17/7/2012 12% 7,500,000,000 

  Sukuk3 1/7/2009 17/7/2012 11% 6,000,000,000 
  Bond1 1/7/2009 17/7/2012 75% 24,000,000,000 
  Bond2 1/7/2009 17/7/2012 49% 17,100,000,000 
  Bond3 1/7/2009 17/7/2012 26% 6,500,000,000 
  Bond4 1/7/2009 17/7/2012 47% 3,000,000,000 
  Bond5 1/7/2009 17/7/2012 57% 3,000,000,000 
  Bond6 1/7/2009 17/7/2012 52% 3,000,000,000 
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(ทีม่า: Bloomberg Terminal)  

ตารางที ่5.9  ค่าสหสมัพนัธ ์(correlation) ของผลตอบแทน (returns) ของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัทีผ่่านการ

เลอืกเขา้มาในพอรต์การลงทุนของแต่ละประเทศ   
Kuwait 
 Sukuk1 Bond1 Bond2 
Sukuk1 1     
Bond1 -0.004 1   
Bond2 -0.016 -0.004 1 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Country/ 
(Holding 
period) 

Holding 
Period 

Asset Start date End date 
Trading 

Ratio 
AMOUT ISSUED 
(Local Currency) 

Singapore 1 Day Sukuk1 12/11/2009 17/7/2012 93% 29,000,000 
  Bond1 12/11/2009 17/7/2012 84% 6,200,000,000 
  Bond2 12/11/2009 17/7/2012 85% 5,800,000,000 
  Bond3 12/11/2009 17/7/2012 90% 5,400,000,000 
  Bond4 12/11/2009 17/7/2012 93% 5,300,000,000 

Qatar  
  Sukuk1 Sukuk2 Bond1 Bond2 Bond3 
Sukuk1 1         
Sukuk2 -0.088 1       
Bond1 0.049 0.045 1     
Bond2 0.102 0.072 0.637 1   

U.A.E. 
  Sukuk1 Sukuk2 Bond1 Bond2 Bond3 Bond4 
Sukuk1 1           
Sukuk2 -0.010 1         
Bond1 0.080 -0.026 1       
Bond2 -0.089 -0.043 0.144 1     
Bond3 -0.018 0.020 -0.009 -0.111 1   
Bond4 0.053 0.009 0.047 -0.006 0.004 1 
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Bahrain 
 Sukuk1 Sukuk2 Bond1 Bond2 Bond3 
Sukuk1 1         
Sukuk2 0.1470 1       
Bond1 -0.033 0.044 1     
Bond2 0.036 0.016 0.044 1   
Bond3 -0.021 -0.017 -0.043 -0.034 1 

Singapore 

 Sukuk1 Bond1 Bond2 Bond3 Bond4 

Sukuk1 1         

Bond1 0.342 1       

Bond2 0.484 0.793 1     

Bond3 0.603 0.588 0.745 1   

Bond4 0.622 0.483 0.630 0.834 1 

Malaysia (Pre-crisis) 
  Sukuk1 Sukuk2 Sukuk3 Bond1 Bond2 Bond3 Bond4 Bond5 Bond6 Bond7 Bond8 Bond9 
Sukuk1 1                       
Sukuk2 0.063 1                     
Sukuk3 0.002 0.000 1                   
Bond1 -0.123 0.015 0.001 1                 
Bond2 -0.001 0.017 0.002 0.171 1               
Bond3 0.007 0.002 -0.001 0.003 0.078 1             
Bond4 -0.086 0.194 0.001 0.161 0.056 -0.000 1           
Bond5 0.101 0.017 0.002 0.058 0.003 0.002 -0.048 1         
Bond6 0.110 0.019 0.001 0.181 0.259 0.010 -0.049 -0.005 1       
Bond7 0.118 -0.002 0.004 0.196 0.347 0.030 0.002 -0.005 0.637 1     
Bond8 0.115 0.003 0.004 0.178 0.264 0.029 0.005 -0.004 0.508 0.781 1   
Bond9 0.039 0.029 0.002 -0.008 0.062 0.001 -0.005 -0.006 0.043 0.090 0.121 1 
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Malaysia (Post-crisis) 
 Sukuk1 Sukuk2 Sukuk3 Bond1 Bond2 Bond3 Bond4 Bond5 Bond6 
Sukuk1 1                 
Sukuk2 0.054 1               
Sukuk3 -0.001 0.002 1             
Bond1 0.007 0.032 0.013 1           
Bond2 0.086 -0.018 0.023 0.017 1         
Bond3 0.024 0.013 0.001 0.034 0.004 1       
Bond4 -0.064 -0.010 0.033 -0.005 0.022 -0.002 1     
Bond5 -0.060 0.040 0.012 0.056 0.048 -0.002 0.181 1   
Bond6 -0.036 0.054 0.010 0.012 0.014 0.021 0.087 0.239 1 
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(ทีม่า: จากการค านวณของผูว้จิยั) 

Indonesia  
  Sukuk1 Sukuk2 Sukuk3 Sukuk4 Bond1 Bond2 Bond3 Bond4 Bond5 Bond6 Bond7 Bond8 Bond9 Bond10 
Sukuk1 1                           
Sukuk2 0.045 1                         
Sukuk3 0.559 0.060 1                       
Sukuk4 0.063 0.184 0.003 1                     
Bond1 -0.049 -0.102 -0.025 0.086 1                   
Bond2 -0.001 -0.092 0.007 -0.051 0.208 1                 
Bond3 0.003 -0.069 -0.013 0.064 0.565 0.168 1               
Bond4 -0.089 -0.098 -0.010 -0.031 0.334 0.126 0.267 1             
Bond5 -0.019 -0.062 -0.035 0.019 0.588 0.104 0.683 0.368 1           
Bond6 0.006 -0.079 0.004 0.075 0.542 0.137 0.502 0.311 0.481 1         
Bond7 0.024 -0.111 0.003 0.146 0.596 0.088 0.366 0.247 0.481 0.579 1       
Bond8 0.098 -0.031 0.118 0.014 0.393 0.165 0.603 0.338 0.591 0.625 0.368 1     
Bond9 -0.026 -0.052 -0.007 0.020 0.278 0.104 0.282 0.272 0.275 0.207 0.209 0.210 1   
Bond10 -0.046 -0.078 -0.008 0.001 0.204 0.083 0.165 0.589 0.323 0.207 0.145 0.214 0.121 1 
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เมื่อพจิารณาความสมัพนัธ์ผลตอบแทนของศุกูก และพนัธบตัรทัว่ไป (conventional bond)              

ดงัแสดงในตารางที่ 5.9 จะพบว่าพอร์ตการลงทุนที่มีการผสมศุกูกเข้าไปจะท าให้เกิดการกระจาย                  

ความเสี่ยงของการลงทุนที่ดขี ึ้น เนื่องจากผลตอบแทนของศุกูกกบัผลตอบแทนของพนัธบตัรทัว่ไป               

มคีวามสมัพนัธค์่อนขา้งต ่าเมือ่เปรยีบเทยีบกบัความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนของพนัธบตัรทัว่ไปดว้ย

กนัเอง และในบางกรณีพบว่าความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของศุกูกกับพนัธบตัรทัว่ไปเป็นไป               

ในทศิทางตรงกันข้าม อย่างไรก็ดีความสมัพนัธ์ดงักล่าวมไิด้มรีูปแบบแน่นอนเสมอไป ตัวอย่างเช่น 

ประเทศสงิคโปร์ ผลตอบแทนของ sukuk1 มคีวามสมัพนัธ์กบั bond1 และ bond2 ค่อนข้างต ่า 

(ความสมัพนัธม์คี่า 0.342 และ 0.484 ตามล าดบั) แต่กลบัมคีวามสมัพนัธท์างบวกกบั bond3 และ 

bond4 ค่อนขา้งสงู (ความสมัพนัธม์คี่า 0.603 และ 0.622 ตามล าดบั)  

ดงันัน้หากต้องการทราบความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนโดยใช้เพยีงการพจิารณา correlation 

matrix อาจจะให้ขอ้มูลที่ไม่เพยีงพอ ในล าดบัต่อไปจะไดน้ าวธิ ีVaR มาใช้ในการวเิคราะห์เพื่อให้การ

ค านวณความเสีย่งของพอรต์การลงทุนมคีวามแม่นย า และไดข้อ้มลูเชงิลกึเพิม่มากขึน้ 

งานวจิยันี้จะท าการค านวณ VaR โดยการสรา้งพอรต์การลงทุน (hypothetical bond portfolio) 

ขึน้มา 2 พอรต์การลงทุนโดยให้แต่ละพอรต์การลงทุนมมีูลค่าเท่ากบั 100 ล้านเหรยีญ สรอ. และให้

สนิทรพัย์แต่ละตวัในพอร์ตการลงทุนมนี ้าหนักตามสดัส่วนมูลค่ารวมของสนิทรพัย์ (Amount issue) 

ยกตวัอยา่งเช่น  

- พอร์ตการลงทุนที่ 1 ของประเทศกาตาร์มเีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไปเรยีกว่า Bond1, Bond2, 

และ Bond3 โดยมสีดัส่วนในพอรต์การลงทุนเท่ากบั 0.446, 0446, และ 0.108 ตามล าดบั  

- พอรต์การลงทุนที ่2 ของประเทศกาตารม์ศุีกูกผสมดว้ย โดยสดัส่วนของ Sukuk1, Sukuk2 

Bond1, Bond2, และ Bond3 เป็น 0.081, 0.073, 0.377, 0.377 และ0.092 ตามล าดบั 

ยกตวัอยา่งวธิกีารค านวณหาค่า VaR ทัง้ 3 วธิขีา้งตน้ของประเทศกาตาร ์

วิธี Historical Simulation  

1. หาค่าผลตอบแทนของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัในช่วงระยะเวลาถอืครองทรพัยส์นิ ซึง่ในกรณีของกาตารค์อื 

1 วนั เช่นหากราคาของ Bond 1 เปลี่ยนแปลงไปจาก 100 ในวนัที่ 1 เป็น 105 ในวนัที่ 2 จะได้ว่า

ผลตอบแทนในช่วงเวลาการถอืครองสนิทรพัยน์ี้เท่ากบั 5 เปอรเ์ซน็ต ์
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2.น าผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลาทีไ่ดจ้ากขัน้ตอนที ่1. มาถ่วงน ้าหนักดว้ยสดัส่วนของสนิทรพัยใ์นพอรต์

การลงทุน จะได้ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนครบทุกช่วงเวลา และหาค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน

ทัง้หมดเพื่อใชใ้นการค านวณ relative VAR ซึง่ส าหรบัประเทศกาตาร ์ไดค้่าเฉลีย่ผลตอบแทนของพอรต์

การลงทุนในพนัธบตัรปกตเิท่ากบั 0.0851 เปอรเ์ซน็ต ์

3. น าผลตอบแทนที่เกดิขึน้ทัง้หมดมาเรยีงจากน้อยทีสุ่ดไปหามากทีสุ่ด แล้วเลอืกค่าทีอ่ยู่เปอรเ์ซน็ไทล์ 

ที ่1 (เนื่องจากงานวจิยัใชร้ะดบัความเชื่อมัน่ 99 เปอรเ์ซน็ต)์ 

ผลตอบของประเทศกาตาร์จากจ านวน 728 ช่วงเวลาเรยีงจากน้อยไปมากมคี่าดงันี้ -2.479,             

-2.195, -1.806, -1.767, -1.729, -1.697, -1.621, -1.617 เปอรเ์ซน็ต์, … ค่าผลตอบแทนที่

น ามาใชค้อื -1.621 เปอรเ์ซน็ต์ ต าแหน่งที ่7 (1 เปอรเ์ซน็ต์ ของ 728 ช่วงเวลา) จากค่า

ผลตอบแทนทีน้่อยทีสุ่ด 

4. ใส่เครื่องหมายลบหน้าตวัแปรผลตอบแทนเพื่อแปลงเป็นตวัแปรความสูญเสยี (loss) จากนัน้รวม

ขนาดของความสูญเสียกบัค่าผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร์ตการลงทุนที่ค านวณได้ในขัน้ที่ 2 จะได้ค่า 

relative VaR รปูที ่5.9 แสดงความถี่ของผลตอบแทนพอรต์การลงทุน และค่า relative VaR ของแต่ละ

ประเทศ  

หลงัจากนัน้ท าการคูณค่า relative VaR ดงักล่าวด้วยขนาดของพอรต์การลงทุน 100 ล้าน

เหรยีญ สรอ. จะได้ค่า VaR ของพอรต์พนัธบตัรทัว่ไปเท่ากบั 1,706,869.9620 ดงัแสดงในตารางที ่5.9 

คอลมัภท์ี ่3 แถวที ่1 ของประเทศกาตาร ์ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
20 [-(-1.621%) + (0.0851%)]*100,000,000 = 1,706,869.96 
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วิธี Delta Normal 

1. ใชค้่าผลตอบแทนรวมของพอรต์การลงทุนทีห่าไดใ้นขัน้ตอนที ่2 ของวธิ ีHistorical Simulation มาหา

ผลตอบแทนเฉลีย่ และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

 ซึ่งในกรณีประเทศกาตาร์มผีลตอบแทนโดยเฉลี่ย 0.0851% และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

0.616%  

2. หาค่าอตัราผลตอบแทนที่ต ่าทีสุ่ด 1% สุดท้ายจากฟงัก์ชนัการกระจายตวัแบบปกตทิีม่คี่าเฉลี่ยและ

ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานตามขอ้ที ่1.  

 ส าหรบัประเทศกาตารพ์บว่าอตัราผลตอบแทนดงักล่าว คอื -1.348% 

3. ค านวณค่า VaR ดงัขัน้ตอนที ่4 ในวธิ ีHistorical Simulation จะไดค้่า VaR ของพอรต์พนัธบตัร

ทัว่ไปเท่ากบั 1,433,465.4721 ดงัแสดงในตารางที ่5.9 คอลมัภท์ี ่3 แถวที ่2 ของประเทศกาตาร ์   

 วิธี Monte Carlo Simulation  

ขัน้ตอนการค านวณความเสี่ยงด้วยวธิ ีMonte Carlo Simulation มดีงันี้ (ดูภาคผนวกที่ 2

ประกอบ) 

1. หาขอ้มลูทีจ่ะใชใ้นการสรา้งราคาสมมต ิไดแ้ก่  

 - ค่าสหสมัพนัธข์องผลตอบแทนของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัในพอรต์การลงทุน 

 - ราคาเริม่ตน้ของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัในพอรต์การลงทุน 

 - ค่าเฉลีย่ผลตอบแทนของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัในพอรต์การลงทุน 

 - ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัในพอรต์การลงทุน 

 - สดัส่วนของสนิทรพัยแ์ต่ละตวัในพอรต์การลงทุน 

2. สรา้งราคาสมมตเิมื่อครบระยะเวลาการลงทุน (Holding period) ทีเ่ป็นไปได้ 10,000 ค่า กล่าวคอื

สร้างราคาสมมติเมื่อครบระยะเวลาการลงทุน 1 ค่า และท าซ ้าทัง้สิ้น 10,000 ครัง้ โดยแต่ละครัง้มี

กระบวนการสรา้งเหมอืนกนั 

                                                 
21

  [-(-1.348%) + 0.0851%]*100,000,000 = 1,433,465.47 
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3. แบ่งช่วงระยะเวลาการลงทุนออกเป็น 100 ช่วงเวลาย่อยเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการเคลื่อนไหวของราคา

ในความเป็นจรงิ ตวัอยา่งเช่น สนิทรพัยท์ีม่รีะยะเวลาการถอืครองหรอืการลงทุน 1 วนั ย่อมจะมโีอกาสที่

ราคาจะมกีารเปลีย่นแปลงตลอดวนั   

4. ในแต่ละช่วงเวลาย่อยจะเกิด shock มากระทบต่อราคาของสนิทรพัย์ โดยในงานวจิยันี้สมมติให ้

shock ที่เกดิขึน้ในแต่ละสนิทรพัยม์ลีกัษณะการกระจายตวัแบบปกติ และเพื่อให ้shock ทีเ่กดิขึน้มี

ลกัษณะความสมัพนัธ์ระหว่างกนัและมคีวามเบี่ยงเบนมาตรฐานตรงกบัความสมัพนัธ์ของผลตอบแทน

ของสนิทรพัย์ งานวิจยัจงึน าเมทรกิซ์สหสมัพนัธ์ของผลตอบแทนของสนิทรพัย์มาผ่านกระบวนการ 

Cholesky Decomposition แล้วน ามาคูณกบั shock จะท าให ้shock ทีเ่กดิขึน้มลีกัษณะที่ต้องการ

ดงักล่าว 

สรา้ง shock เขา้มากระทบราคาสนิทรพัยค์รบ 100 ช่วงเวลาย่อย จะไดร้าคาของสนิทรพัยเ์มื่อ

ครบระยะเวลาการลงทุน และสามารถค านวณหาค่าผลตอบแทนของพอรต์การลงทุนได ้1 ค่า   

5. ท าซ ้า 10,000 ครัง้จะไดผ้ลตอบแทนของพอรต์การลงทุนทีเ่ป็นไปได ้10,000 ค่า 

ตวัอย่างการสรา้งราคาสมมตขิองพอร์ตการลงทุนเฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป ของประเทศกาตาร ์

ด้วยโปรแกรม Scilab ดังแสดงในภาคผนวกที่ 2 ได้ค่า VaR ของพอร์ตพันธบัตรทัว่ไปเท่ากับ 

1,431,744.84 

ตารางที ่5.10 สรปุผลเปรยีบเทยีบค่า VaR ของพอรต์การลงทุนทีม่เีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป และพอรต์การ

ลงทุนทีผ่สมศุกูกทีไ่ดจ้ากการค านวณทัง้สามวธิ ี  

Country Method 
VaR of 

Conventional 
portfolio 

VaR of Portfolio 
with sukuk 

% change 

Kuwait 

Historical Simulation 729,627.95 470,698.84 -35.49% 
Delta Normal 686,513.15 490,051.99 -28.62% 

Monte Carlo Simulation 681,620.30 492,105.31 -27.80% 

(Standard Error) (295,520.70) (210,945.90)   

Qatar 

Historical Simulation 1,706,869.96 1,469,196.71 -13.92% 
Delta Normal 1,433,465.47 1,313,185.22 -8.39% 

Monte Carlo Simulation 1,431,744.84 1,319,678.72 -7.83% 
(Standard Error) (616,187.10) (564,483.65)   
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ทีม่า: จากการค านวณของผูว้จิยั 

จากผลการประมาณมลูค่าความเสีย่งดว้ยวธิ ีVaR ของพอรต์การลงทุนทีม่เีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป 

และพอรต์การลงทุนทีผ่สมศุกูกทีไ่ดจ้ากการค านวณทัง้สามวธิ ี ในตารางที ่5.10 พบว่า พอรต์การลงทุน

ที่ผสมศุกูกจะมมีูลค่าความเสี่ยง (VaR) ที่ต ่ากว่าพอร์ตการลงทุนที่มเีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป กล่าวคอื 

พอรต์การลงทุนทีผ่สมศุกูกสามารถกระจายความเสีย่งของการลงทุนไดด้ขีึน้ โดยเมื่อพจิารณาพอรต์การ

Country Method 
VaR of 

Conventional 
portfolio 

VaR of Portfolio 
with sukuk 

% change  

U.A.E. 

Historical Simulation 3,886,179.21 3,544,056.54 -8.80% 
Delta Normal 3,606,153.08 3,288,366.32 -8.81% 

Monte Carlo Simulation 3,404,860.28 3,165,984.83 -7.02% 
(Standard Error) (1,550,134.90) (1,413,531.60)   

Bahrain 

Historical Simulation 2,341,375.45 1,023,474.86 -56.29% 
Delta Normal 1,546,034.27 812,246.70 -47.46% 

Monte Carlo Simulation 1,530,175.01 792,587.32 -48.20% 
(Standard Error) (664,575.70) (349,151.00)   

Indonesia 

Historical Simulation 2,753,946.51 1,948,120.80 -3.79% 
Delta Normal 2,026,682.99 1,841,968.71 -3.88% 

Monte Carlo Simulation 1,971,623.46 1,933,566.04 -1.93% 
(Standard Error) (783,208.70) (755,900.00)   

Malaysia            
(pre-crisis) 

  
  

Historical Simulation 948,129.92 806,523.03 -14.94% 
Delta Normal 1,882,286.37 1,606,753.80 -14.64% 

Monte Carlo Simulation 1,817,358.93 1,573,034.70 -13.44% 
(Standard Error) (809,116.47) (690,676.50)   

Malaysia                 
(post-crisis) 

Historical Simulation 323,870.90 277,151.25 -14.43% 
Delta Normal 373,993.40 300,240.00 -19.72% 

Monte Carlo Simulation 377,148.82 296,632.72 -21.35% 
(Standard Error) (256,334.40) (211,278.40)   

Singapore 

Historical Simulation 406,112.26 405,626.74 -0.12% 
Delta Normal 309,557.11 309,409.51 -0.05% 

Monte Carlo Simulation 334,260.56 302,684.80 -9.45% 
(Standard Error) (133,065.70) (133,002.30)   
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ลงทุนในแต่ละประเทศพบว่า ไม่ว่าจะใช้วธิกีารค านวณวธิใีดก็ตามจะได้ผลลพัธ์ที่สอดคล้องกนัในทุก

ประเทศทีอ่ยูใ่นกรอบงานวจิยัน้ี  

5.3 สรุปผลกำรวิเครำะห์ควำมเส่ียงด้วยวิธี Duration และ Value-at-Risk 

(VAR) 

ตารางที ่5.11 สรปุผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งดว้ยวธิ ีDuration และ Value-at-Risk (VAR) 

Country 

Duration Value-at-Risk (VAR) 

Conventional 
Bonds 

Sukuk 
Portfolio with only 

Conventional 
Bonds  

Portfolio with 
CB and Sukuk 

Kuwait /   / 
Saudi Arabia /  N/A N/A 

Qatar  /  / 
UAE  /  / 

Bahrain /   / 
Pakistan  / N/A N/A 
Indonesia  /  / 

Malaysia (pre-crisis) 
/  

 /  
Malaysia (post-crisis)  / 

Singapore  /  / 
หมายเหตุ: เครื่องหมาย / หมายถงึตราสารนัน้ใหค้่าความเสีย่งทีต่ ่ากว่า 

 ตารางที ่5.11 สรุปผลการวเิคราะหเ์ชงิคุณภาพ (qualitative analysis) ของการวเิคราะหค์วาม

เสีย่งในงานวจิยันี้ทัง้สองประเภท ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งดว้ยวธิี duration ใหข้อ้มลูทีแ่ตกต่างกนัใน

แต่ละประเทศ โดยกลุ่มประเทศครึง่หนึ่งที่ใช้ในการวเิคราะห์มคี่า duration ของศุกูกที่ต ่ากว่า และอีก

ครึง่หนึ่งมคี่า duration ของศุกูกทีสู่งกว่า โดยเป็นการผสมกนัทัง้ประเทศในภูมภิาคตะวนัออกกลางและ

เอเซยี สาเหตุที่ผลในแต่ละประเทศมคีวามแตกต่างกนัอาจจะมาจากปจัจยัพืน้ฐานของรปูแบบโครงการ

หรอืธุรกจิกจิทีอ่อกตราสาร รวมถงึลกัษณะการจา่ยผลตอบแทนทีแ่ตกต่างกนัในแต่ละประเทศ  

อย่างไรก็ด ีเหน็ไดช้ดัเจนว่าการวเิคราะหค์วามเสี่ยงด้วยวธิ ีValue-at-Risk (VAR) ให้ขอ้สรุป

ของทุกประเทศทีเ่หมอืนกนั คอื พอรต์การลงทุนทีผ่สมศุกูกจะมคี่าความเสีย่งทีต่ ่ากว่าพอรต์การลงทุนที่
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มเีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป สะท้อนว่านักลงทุนที่ต้องการลดความเสี่ยงของพอรต์การลงทุนควรที่จะเลอืก

ขยายกรอบตราสารทีจ่ะลงทุนไปยงัศุกูกดว้ย  
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บทท่ี 6 

สถำนกำรณ์แวดล้อมและอนำคตของตลำดศกุกูในประเทศไทย 
 
 
 
 ประเทศไทยได้เลง็เหน็ถงึความส าคญัของการเงนิอสิลามที่มแีนวโน้มขยายตวัอย่างต่อเนื่องใน

ตลาดการเงนิโลก จงึมกีารเตรยีมความพรอ้มในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนของชาวมุสลมิทัว่โลกด้วยการ

บรรจุการพฒันาศุกูกไว้เป็นส่วนหนึ่งของมาตรการพฒันาผลติภณัฑท์างการเงนิที่จะมผีลต่อการพฒันา

ตลาดทุนไทย (มาตรการ Big Bang) ของแผนพฒันาตลาดทุนไทย โดยก าหนดหลกัเกณฑก์ารออกและ

การเสนอขายศุกูกในแนวทางที่เทยีบเคยีงได้กบัการเสนอขายตราสารหนี้  เนื่องจากศุกูกมคีวามเสี่ยง

เทยีบเคยีงได้กบัตราสารหนี้ และแนวทางเช่นนี้สอดคล้องกบัแนวทางการออกและเสนอขายศุกูกใน

ต่างประเทศ เช่น ประเทศมาเลเซยี เป็นตน้ จากจดุเริม่ตน้ดงักล่าว ท าใหน้บัตัง้แต่ปี 2552 เป็นต้นมา ได้

มกีารออกกฎและขอ้บงัคบัต่างๆ ทีเ่ป็นประโยชน์ต่อตลาดตราสารศุกูก สรปุไดด้งัต่อไปนี้ 

6.1 สถำนกำรณ์แวดล้อมในกำรออกกฎและข้อบงัคบัต่ำงๆ  ท่ีเก่ียวข้องกบั

ตลำดศกุกูในประเทศไทย 

วนัท่ีลงนำม

หรือประกำศ 

เน้ือหำส ำคญั วนัท่ีมีผล 
บงัคบัใช้ 

10 พ.ย. 2552 คณะรฐัมนตรมีมีติเห็นชอบแผนพฒันาตลาดทุนไทย  ซึ่งได้มกีารบรรจุ

การพัฒนาศุกูก  เพื่อรองรบัการระดมทุนที่สอดคล้องกับหลักศาสนา

อสิลามใหเ้ป็นส่วนหนึ่งของมาตรการพฒันาผลติภณัฑท์างการเงนิ 

 

23 พ.ย. 2552 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการประชุมครัง้ที่ 13/2552 เมื่อวนัที ่ 23 พ.ย. 

2552 มมีตเิหน็ชอบแนวทางการพฒันาตลาดศุกูกของไทย โดยอนุญาต

ใหผู้ร้ะดมทุน หรอืนิตบิุคคลเฉพาะกจิ  (Special Purpose Vehicle: SPV) 

ที่ผู้ระดมทุนจดัตัง้ขึ้น  เป็นบุคคลที่ได้รบัอนุญาตให้เป็นทรสัตีเพื่อการ

ออกศุกูก  (asset trustee) โดยไม่คดิค่าธรรมเนียมการอนุญาต  รวมทัง้

ก าหนดหลกัเกณฑก์ารออกและเสนอขาย  ศุกูกในแนวทางเดยีวกบัการ

เสนอขายตราสารหนี้ 

 



107 

 

วนัท่ีลงนำม

หรือประกำศ 

เน้ือหำส ำคญั วนัท่ีมีผล 
บงัคบัใช้ 

25 ธ.ค. 2552 ก.ล.ต. เปิดรบัฟงัความคดิเหน็หลกัเกณฑก์ารออกศุกูก และหลกัเกณฑ์

ของทรสัตสี าหรบัการออกศุกูก จนถงึ 8 ม.ค. 2553 

 

7 ก.ย. 2553 คณะรฐัมนตรอีนุมตัิหลกัการร่างกฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการ

ประกอบธุรกจิหลกัทรพัย์ (การประกอบธุรกจิหลกัทรพัยท์ีเ่กี่ยวขอ้งกบั  

ศุกูกและรองรบัการออกศุกูกในรูปแบบทรสัต์) ตามทีก่ระทรวงการคลงั

เสนอ และใหส้่งส านักงานคณะกรรมการกฤษฎกีาตรวจพจิารณา และ

ด าเนินการต่อไปได ้

 

26 พ.ย. 2553 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กด. 18/2553 เรื่อง หลกัเกณฑ์

เกีย่วกบัการเป็นทรสัตใีนธุรกรรมทีเ่กีย่วกบัศุกูก   

   ขอ้ที ่ 1 ความหมายของศุกูก และผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งกบัการออกศุกูก อาท ิ  

ศุกูกทรสัต ีผูก่้อตัง้ทรสัต ์ผูข้ออนุญาต เป็นตน้ 

   ขอ้ที ่2 กฎขอ้บงัคบัเกีย่วกบัการออกศุกูก  

 หมวด 1 การอนุญาตใหเ้ป็นทรสัตผีูอ้อกศุกูก 

 หมวด 2 ผูก่้อตัง้ทรสัตแ์ละการประกาศตัง้ทรสัตโ์ดยทรสัต ี

                     ทีเ่กีย่วกบัการออกศุกูก 

 หมวด 3 การท าหน้าทีข่องศุกูกทรสัต ี

 หมวด 4 การจดัท าทะเบยีนผูถ้อืศุกูกและรายการในใบศุกูก 

โดยในช่วงเริม่ต้น ก.ล.ต. เหน็ควรใหป้ระเทศไทยสามารถออก  

ศุกูกได้ 5 รูปแบบ ซึ่งเป็นรูปแบบที่นิยมในต่างประเทศและมคีวาม

เป็นไปไดต้ามกฎหมายของประเทศไทย ไดแ้ก่ Ijarah ศุกูก, Istisna ศุกูก

, Mudharabah ศุกูก, Musharakah ศุกูก และ Wakalah ศุกูก และจะ

อนุญาตใหส้ามารถออกและเสนอขายเฉพาะศุกูกที่ไม่มหีลกัประกนั ไม่

ดอ้ยสทิธ ิ มอีายุแน่นอน และไม่มกีารแปลงสภาพ ดงัรายละเอยีดใน

ภาคผนวกที ่3 

26 ธ.ค. 2553 

 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่ กจ. 20/2553 เรื่อง การก าหนด

ค่าธรรมเนียมเกี่ยวกับการขออนุญาตเสนอขายหลกัทรพัย์ที่ออกใหม่ 

และการขออนุมตัโิครงการ แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์(ฉบบัที ่6)  

 ค าขออนุญาตเสนอขายศุกูกทีอ่อกใหมเ่ป็นรายครัง้ หรอืเป็นค า 

26 ธ.ค. 2553 
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วนัท่ีลงนำม

หรือประกำศ 

เน้ือหำส ำคญั วนัท่ีมีผล 
บงัคบัใช้ 

 ขออนุญาตเสนอขายศุกูกระยะสัน้ทีอ่อกใหมแ่บบเป็นโครงการ ค าขอละ 

30,000 บาท ค าขออนุญาตเสนอขายศุกูกทีอ่อกใหมต่่อผูล้งทุนใน

ต่างประเทศ ค าขอละ 10,000 บาท 

 

10 ม.ค. 2554 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทด. 2/2554 เรือ่ง ขอ้ก าหนดที่

เกีย่วกบัการออกและเสนอขายศุกูกและการเปิดเผยขอ้มลู   

   ภาคที ่1 การขออนุญาต การอนุญาตใหเ้สนอขายศุกูกทีอ่อกใหม่ และ     

              เงือ่นไขทีต่อ้งปฏบิตัภิายหลงัไดร้บัอนุญาต 

   ภาคที ่2 การยื่นแบบแสดงรายการขอ้มลู 

   ภาคที ่3 การจอง และการจดัจ าหน่าย และการจดัสรรศุกูก 

   ภาคที ่4 การเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัฐานะการเงนิ และผลการ  

              ด าเนินงานของทรสัตผีูอ้อกศุกูกและผูร้ะดมทุน 

16 ม.ค. 2554 

 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทด. 2/2554 เรื่อง ขอ้ก าหนดที่

เกี่ยวกบัการออกและเสนอขายศุกูก และการเปิดเผยข้อมูล (ฉบบั

ประมวล) 

16 ม.ค. 2554 

9 ก.พ. 2554 ประกาศส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่สด. 6/2554 เรื่อง ขอ้ก าหนด

เพิม่เตมิทีเ่กีย่วกบัการออกและเสนอขายศุกูก   

16 ก.พ. 2554 

 ประกาศส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่สข. 8/2554 เรื่อง รายการใน

สญัญาก่อตัง้ทรสัต์ (ฉบบัที ่2 )   

16 ก.พ. 2554 

3 พ.ค. 2554 ทีป่ระชุมคณะรฐัมนตร ี ได้พจิารณาให้ความเหน็ชอบมาตรการการเงนิ

และการคลงัรวมถงึเรื่องที่เกี่ยวขอ้ง รวมทัง้สิน้ 21 เรื่อง ทัง้นี้ มเีรื่อง

เกี่ยวกบัมาตรการภาษีและค่าธรรมเนียมเพื่อสนับสนุนการพฒันาตลาด

ทุนไทย โดยมมีตเิหน็ชอบมาตรการยกเว้นภาษีและค่าธรรมเนียมเพื่อ

สนับสนุนการลงทุนในตราสารการเงินที่ออกเพื่อระดมทุนตามหลัก

ศาสนาอสิลาม (ศุกูก) 

 

29 ธ.ค. 2554 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทด.  38 /2554 เรื่อง ขอ้ก าหนด

ทีเ่กีย่วกบัการออกและเสนอขายศุกูก และการเปิดเผยขอ้มลู (ฉบบัที ่2) 

1 ม.ีค. 2555 

1 ก.พ. 2555 พระราชกฤษฎกีา ออกตามความในประมวลรษัฎากร ว่าดว้ยการยกเวน้

รษัฎากร (ฉบบัที ่533) พ.ศ.2555  
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วนัท่ีลงนำม

หรือประกำศ 

เน้ือหำส ำคญั วนัท่ีมีผล 
บงัคบัใช้ 

 รายละเอยีดส าคญั ไดแ้ก่ 

- ยกเว้นภาษีเงนิได้นิตบิุคคล  ภาษีเงนิมูลค่าเพิม่  ภาษีธุรกิจ

เฉพาะ  และอากรแสตมป์ให้แก่ผู้ก่อตัง้ทรัสต์และทรัสตี

ส าหรบัการที่ผู้ก่อตัง้ทรสัต์โอนทรพัยส์นิให้ทรสัตไีปบรหิาร

จดัการเพื่อประโยชน์ของผู้รบัประโยชน์และเมื่อทรสัตีโอน

ทรพัย์สินกลับคืนให้แก่ผู้ก่อตัง้ทรสัต์  ก็ได้รบัยกเว้นภาษี

เช่นกนั 

- เมือ่ทรสัตถีอืทรพัยส์นิของกองทรสัตแ์ละไดร้บัเงนิปนัผลเพื่อ

จา่ยต่อใหแ้ก่ผูร้บัประโยชน์ ทรสัตจีะไดร้บัยกเวน้ภาษเีงนิได้

นิตบุิคคลจากเงนิปนัผลทีไ่ดร้บัเพื่อจ่ายต่อนัน้  แต่หากทรสัตี

ไดร้บัค่าธรรมเนียมหรอืประโยชน์อื่นใดจากการใหบ้รกิาร  ก็

ตอ้งเสยีภาษตีามปกต ิ

- เมื่อทรสัตจี่ายเงนิปนัผลทีไ่ดร้บัต่อใหผู้ร้บัประโยชน์ ผูไ้ดร้บั

ผลประโยชน์สามารถเลอืกให้ทรสัตหีกัภาษี ณ ที่จ่ายใน

อตัรารอ้ยละ 10 ได ้ โดยไม่ต้องน าไปรวมค านวณเพื่อเสยี

ภาษตีอนปลายปีได ้เช่นเดยีวกบักรณเีงนิปนัผลทัว่ไป 

- หากทรสัตีได้รบัเงนิปนัผลในระหว่างการบรหิารทรพัย์สิน

และไดจ้่ายคนืให้แก่ผูก่้อตัง้ทรสัต์ ผูก่้อตัง้ทรสัต์กอ็าจไดร้บั

ยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลหากผู้ก่อตัง้ทรสัต์เป็นบรษิทัจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ หรอืเป็นบรษิทัทีถ่อืหุ้นอยู่ใน

บรษิทัผูจ้า่ยเงนิปนัผลไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 25 ของหุน้ทัง้หมด

ทีม่สีทิธอิอกเสยีง แต่หากไม่ใช่บรษิทัจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ละถอืหุ้นในบรษิทัผู้จ่ายเงนิปนัผลไม่ถงึรอ้ยละ 

25 ก็จะได้รบัยกเว้นภาษีเงนิได้นิติบุคคลเพียงกึ่งหนึ่ง 

เช่นเดยีวกบัการได้รบัเงนิปนัผลจากบรษิทัผู้จ่ายเงนิปนัผล

โดยตรง” 

 

9 ส.ค. 2555 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่  ทจ. 35/2555 เรื่อง  ขอ้ก าหนดที่

เกีย่วกบัการออกและเสนอขายศุกูกและการเปิดเผยขอ้มลู (ฉบบัที ่3) 

1 ก.ย. 2555 
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วนัท่ีลงนำม

หรือประกำศ 

เน้ือหำส ำคญั วนัท่ีมีผล 
บงัคบัใช้ 

28 พ.ย. 2555 พระราชกฤษฎกีา ออกตามความในประมวลรษัฎากร ว่าดว้ยการลด

อตัราและยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่554) พ.ศ.2555  

11 ธ.ค. 2555 

1 ม.ีค. 2556 ประกาศราชกิจจานุเบกษา ว่าด้วยกฎกระทรวง ก าหนดกิจการอนัพึง

เป็นงานธนาคารของธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทย พ.ศ.2556 

    อาศยัอ านาจตามความในมาตรา 4 วรรคหนึ่ง และมาตรา 12 (11) 

แห่งพระราชบญัญตัธินาคารอสิลามแห่งประเทศไทย พ.ศ.2545 อนัเป็น

กฎหมายที่มบีทบญัญตับิางประการเกี่ยวกบัการจ ากดัสทิธแิละเสรภีาพ

ของบุคคล ซึ่งมาตรา 29 ประกอบกบัมาตรา 33 และมาตรา 41 ของ

รฐัธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย บญัญตัใิหก้ระท าไดโ้ดยอาศยัอ านาจ

ตามบทบัญญัติแห่งกฎหมายรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังออก

กฎกระทรวงไว ้ดงัต่อไปนี้ 

- การใหบ้รกิารเป็นตวัแทนรบัช าระเงนิ 

- การใหบ้รกิารบตัรเครดติ 

- การจดัตัง้หรอืรว่มกจิการกบับุคคลอื่นเพื่อจดัตัง้บรษิทัขึน้ใหมเ่พื่อ

ด าเนินการเกีย่วกบัการออกตราสารศุกูกตามกฎหมายว่าดว้ย

หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

 

 
แมว้่าจะมกีารออกกฎและขอ้บงัคบัต่างๆ เพื่อสนับสนุนตลาดศุกูก แต่ก็ยงัไม่มกีารออกศุกูก             

ในประเทศไทย อย่างไรกต็าม อนาคตของตลาดศุกูกในประเทศกม็แีนวโน้มทีส่ดใส โดยล่าสุดเมื่อวนัที ่

12 พฤศจกิายน 2555 คณะรฐัมนตรไีดม้มีตเิหน็ชอบร่างหลกัการร่างพระราชกฤษฎกีาออกตามความใน

ประมวลรัษฎากรว่าด้วยการลดอัตรารัษฎากรในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับการออกศุกูก ตามที่

กระทรวงการคลงัเสนอ และมปีระกาศในราชกฤษฎกีาไปเมื่อวนัที ่11 ธ.ค. 2555 โดยการออกพระราช

กฤษฎีการดงักล่าวช่วยสนับสนุนการลงทุนศุกูกในประเทศ โดยเนื้อหาหลกัของประมวลรษัฎากร

ดงักล่าว  คอื  ยกเว้นภาษเีงนิได้  ภาษีมลูค่าเพิม่  ภาษีธุรกจิเฉพาะ  และอากรแสตมป์  ส าหรบัธุรกรรมใน

ตลาดทุนตามกฎหมายว่าด้วยทรสัต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนและเงนิได้  ที่ปกติจะต้องเสียภาษีตาม

ประมวลรษัฎากรในหลายลกัษณะซึ่งก่อให้เกิดภาระภาษีซ ้าซ้อนและไม่จูงใจให้มกีารใช้ทรสัต์เพื่อ

ธุรกรรมในตลาด  
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 อย่างไรก็ตาม แม้ว่าจะมกีารออกพระราชกฤษฎีกาเพื่อสนับสนุนให้เกิดศุกูกในประเทศไทย              

แต่การออกศุกูกก็ยงัดูเหมอืนว่าเป็นเรื่องที่ห่างไกล มเีพยีงธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทยเท่ านัน้               

ที่มแีผนจะออกศุกูกที่ชดัเจนมากที่สุด โดยล่าสุด เมื่อ 1 มนีาคม 2556 มกีารประกาศในราชกิจจา-

นุเบกษา ว่าดว้ยกฎกระทรวงใหธ้นาคารอสิลามแห่งประเทศไทยสามารถจดัตัง้หรอืร่วมกจิการกบับุคคล

อื่นเพื่อจดัตัง้บรษิัทขึ้นใหม่เพื่อด าเนินการเกี่ยวกบัการออกศุกูกตามกฎหมายว่าด้วยหลกัทรพัย์และ

ตลาดหลกัทรพัยไ์ด้ ทัง้นี้  คาดว่าธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทยจะออกศุกูกราวกลางปี 2556 มลูค่า           

5 พนัล้านบาท อายุ 5 ปี โดยตัง้เป้าที่จะจดัจ าหน่ายศุกูกให้ทัง้นักลงทุนไทยและต่างชาติ และ                   

แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คอื นักลงทุนสถาบนัและนักลงทุนทัว่ไป ขณะที่นักลงทุนต่างชาตจิะมุ่งเป้าไป                  

ทีน่ักลงทุนจากตะวนัออกกลาง นอกจากธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทยแลว้ บรษิทั อะมานะฮ ์ ลสิซิง่ 

จ ากดั (มหาชน) กม็แีผนจะออกศุกูกเช่นเดยีวกนั โดยคาดว่าจะออกศุกูกประเภท Ijarah ศุกูก มลูค่า

ประมาณ 1,000 ลา้นบาท อายุ 3-5 ปี เพื่อน าไปเพิม่ทุนในการปล่อยกู้ ส่วนผูอ้อกตราสารหนี้รายอื่นๆ 

ไดใ้หค้วามสนใจในการออกศุกูกเช่นเดยีวกนั แต่ยงัไมม่แีผนการทีช่ดัเจน  

6.2 มุมมองต่ออนำคตศกุกูในประเทศไทย 

การจะพฒันาตลาดศุกูกใหม้คีวามส าคญัต่อระบบการเงนิในประเทศได ้ต้องอาศยัการมสี่วนร่วม

จาก 3 ภาคส่วนดว้ยกนั ไดแ้ก่ กลุ่มผูอ้อกตราสารหนี้ กลุ่มนักลงทุน และกลุ่มผูว้างนโยบาย ในส่วนที ่

6.2 นี้จะไดส้รปุประเดน็ส าคญัทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์เชงิลกึจากทัง้ 3 กลุ่ม ดงัต่อไปนี้ 

1. กลุ่มผูอ้อกตราสารหนี้ ได้แก่ บรษิทั อะมานะฮ์ ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) บรษิทั ปตท. จ ากดั 

(มหาชน) ในประเดน็ 

- เหตุผลทีเ่ลอืกระดมทุนโดยการใชศุ้กูกแทนทีต่ราสารหนี้ทัว่ไป 

- กลุ่มเป้าหมายของตลาดศุกูก 

- แนวทางการพฒันาผลติภณัฑ ์เช่นการเพิม่ก าหนดไถ่ถอน (maturities) ของศุกูก 

2.   กลุ่มนกัลงทุนทัว่ไป ไดแ้ก่ บรษิทัไทยประกนัชวีติ สถาบนัลงทุน และผูใ้ชบ้รกิารธนาคารอสิลาม

แห่งประเทศไทย ในประเดน็ 

- มมุมองของนกัลงทุนทัว่ไปทีม่ต่ีอผลติภณัฑ์ศุกูก เช่น นักลงทุนเหน็ความแตกต่างระหว่างการ

ลงทุนในศุกูกกบัตราสารหนี้ทัว่ไปหรอืไม่ หากใช่ การลงทุนทัง้สองประเภทมคีวามแตกต่างกนั

ในจดุใด 

- การเปลี่ยนแปลงนโยบาย เช่น นโยบายด้านภาษีจะสามารถดงึดูดนักลงทุนทัว่ไปให้สนใจ

ลงทุนในศุกูกไดห้รอืไม ่
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3.  กลุ่มผูว้างนโยบาย ไดแ้ก่ กรมสรรพากร และธนาคารแห่งประเทศไทย ในประเดน็ 

- บทบาทของผูว้างนโยบายในการพฒันาตลาดศุกูกในประเทศไทย เช่น ผู้วางนโยบายมองว่า

ตลาดศุกูกในประเทศไทยจะมกีารขยายตวัในระดบัใดเมือ่เปรยีบเทยีบกบัตลาดตราสารหนี้ทัว่ไป 

และผูว้างนโยบายมแีผนในการผลกัดนัใหเ้กดิการพฒันาในตลาดศุกูกอยา่งไร 

- มาตรการการผ่อนคลายขอ้จ ากดัในการท าใหศุ้กูกมคีวามสอดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮ ์

-  การลดค่าใชจ้า่ยทีเ่กดิจากธุรกรรมต่างๆ (transaction costs) ของศุกูก 

-  การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื (ratings) ของศุกูก เป็นตน้ 

6.2.1 กลุ่มผูอ้อกตรำสำรหน้ี 

 สมัภาษณ์ คุณสต ิ ศงัขวณิช กรรมการผูจ้ดัการ บรษิทั อะมานะฮ์ ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) 

สมัภาษณ์เมื่อวนัที ่ 7 กนัยายน 2555 สรุปใจความส าคญัไดว้่า เริม่แรกความคดิการออกศุกูกเป็นเรื่อง

ของทางธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทย (ธอท.) โดยกรรมการผู้จดัการของ ธอท. มแีนวความคดิว่า

ระบบการเงนิอิสลามควรจะเป็นระบบที่มโีมเดลธุรกิจอย่างครบถ้วนเช่นเดยีวกบัระบบการเงินทัว่ไป  

ดว้ยเหตุนี้เอง ธอท. จงึมาลงทุนทีบ่รษิทัฯ เมื่อ 2 ปีก่อน (เดมิ บรษิทั อะมานะฮ ์ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) 

คอื บรษิทั นวลสิซิง่ และเมื่อ ธอท. เขา้มาถอืหุน้ใหญ่ จงึเปลีย่นชื่อเป็น บรษิทั อะมานะฮ์ ลสิซิง่ ที่

ด าเนินธุรกจิตามหลกัชะรอีะฮ)์ ดงันัน้เงนิทุนในการด าเนินกจิการของบรษิทัฯในปจัจุบนั จงึมาจากธอท. 

เท่านัน้ และเป็นสาเหตุส าคญัทีส่่งผลใหบ้รษิทัฯมแีผนในการออกศุกูก เพื่อใชใ้นการระดมทุน มเิช่นนัน้ 

บรษิทัฯ จะไม่สามารถขยายกจิการได้ เพราะไม่มแีหล่งเงนิทุนเพิม่เตมิ ทัง้นี้ทางบรษิทัฯได้ตดัสนิใจ

เกีย่วกบัการออกศุกูกเมือ่ปลายปี 2554 เนื่องจากตอ้งการเงนิทุนเพื่อทีจ่ะสามารถปล่อยกู้ไดม้ากขึน้ โดย

คาดว่าจะออกศุกูกแบบ Ijarah มลูค่า 1,000 ลา้นบาท ระยะเวลา 3 – 5 ปี มเีป้าหมาย คอื บรษิทัเอกชน 

อย่างไรก็ตาม ระหว่างรอการเพิม่ทุนจากการออกศุกูก บรษิทัจ าเป็นต้องกู้ยมืเงนิจากธนาคารพาณิชย์

ทัว่ไป โดยทางคณะกรรมการชะรอีะฮข์องบรษิทัฯ ไดผ้่อนผนัใหช้ัว่คราว (ตามหลกัการขอ้หนึ่งทีว่่า สิง่

ใดก็ตามที่แมจ้ะผดิหลกัชะรอีะฮ์ แต่สามารถขอผ่อนผนัไดห้ากบรษิทัอยู่ในสภาวะอนัตราย) เพื่อให้

บรษิทัฯ สามารถเพิม่หรอืขยายธุรกรรมได้ ทัง้น้ี บรษิทัฯ ได้วางกลุ่มลูกคา้เป้าหมายในระยะสัน้ คอื 

บรษิัทเอกชนในประเทศ อาทิ บรษิัท เมอืงไทยประกนัชีวติ (ซึ่งด าเนินธุรกิจประกันภยัอิสลามหรอื                

ตะกาฟุล (Takaful) อยู่) ส่วนในระยะยาว ได้แก่ ประเทศในกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (Asean 

Economic Community – AEC) 

 นอกจากนี้ คุณสต ิ ยงัไดใ้หค้วามเหน็เกี่ยวกบัความจ าเป็นทีป่ระเทศไทยควรจะต้องมอีอกศุกูก

ไว้ว่า ในอนาคตประเทศไทยต้องการแหล่งเงนิทุนจ านวนมหาศาลในการพฒันาระบบสาธารณูปโภค 

โดยเฉพาะอย่างยิง่ในการพฒันาระบบโลจสิติกส์ (Logistic) และสาธารณูปโภคขัน้พื้นฐาน อาท ิ               
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การจดัการระบบน ้า นอกจากนี้ หลงัจากการรวมเป็นประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนแลว้ คาดว่าจะต้องการ

การพฒันาระบบขนส่งมวลชนเพิม่ขึน้ ซึง่เงนิทุนภายในประเทศไม่เพยีงพอ จ าเป็นต้องมกีารระดมทุน

จากต่างประเทศ แต่ในปจัจุบนัทางสหรฐัฯ และประเทศในยุโรปยงัคงเผชญิกบัวกิฤตเศรษฐกจิอยู่ ดงันัน้

แหล่งทุนทีม่ ัน่คงและน่าสนใจกค็อื ภูมภิาคตะวนัออกกลาง เนื่องจากมเีงนิทุนจ านวนมากจากการขาย

น ้ามนั และมคีวามต้องการหาแหล่งลงทุนทีใ่หผ้ลตอบแทนสูง ในขณะเดยีวกนัถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮ ์

นอกจากนี้ มองว่าชาวมุสลมิจะเลอืกลงทุนในกจิกรรมที่ถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮ์ (Shariah sensitive) 

มากกว่าการค านึงถงึผลตอบแทน (return sensitive) โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มคนทีม่อีายุมากกว่า 40 

ปี ทีจ่ะใหค้วามส าคญักบัหลกัชะรอีะฮม์าก 

 ทัง้นี้ คาดว่าผู้สนใจที่จะออกศุกูกในประเทศไทย ได้แก่ บรษิัท การบนิไทย จ ากดั (มหาชน) 

บรษิัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) ธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทย ซึ่งคาดว่าจะออกศุกูกภายในปี 2556 

และบรษิัทในอุตสาหกรรมอาหารฮาลาล อย่างไรก็ตาม มองว่าระบบภาษีในปจัจุบนัยงัไม่เกื้อหนุนให้

ออกศุกูก เพราะการออกศุกูกจะมรีปูแบบคลา้ยการซือ้คนืสนิคา้ ดงันัน้ท าใหต้อ้งเสยีภาษซี ้าซอ้นจากการ

ซื้อคืนสินค้า ซึ่งปญัหาน้ีรอการแก้ไขจาก กรมสรรพากร โดยทางกลุ่มผู้ออกตราสารหนี้ก็ทราบว่า

กรมสรรพากรเขา้ใจในปญัหาดงักล่าว แต่ในขณะนัน้ยงัไม่มกีารปรบัเปลีย่นการเกบ็ภาษใีหส้อดคลอ้งกบั

การออกศุกูก (ปจัจุบนั กรมสรรพากรได้แก้ไขให้ยกเว้นภาษีในบางขัน้ตอนแล้ว โดยมกีารประกาศ              

ในราชกฤษฎกีาเมือ่วนัที ่11 ธนัวาคม 2555 ทีผ่่านมา)  

สมัภาษณ์ คุณกนิษสม ตระการวโิรจน์ ผู้จดัการส่วนจดัหาเงนิและบรหิารโครงสร้างเงนิทุน 

บรษิทัในเครอื ฝ่ายการเงนิในเครอืบรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) เมื่อวนัที่ 15 กุมภาพนัธ ์2556 สรุป

สาระส าคญัได้ดงันี้  บรษิัทฯ มคีวามสนใจในการระดมทุนเกือบทุกรูปแบบ โดยขึ้นอยู่กบัรูปแบบของ

โครงการทีบ่รษิทัฯ จะลงทุน และความคุม้ค่าในการระดมทุน ดงันัน้การออกศุกูกกเ็ป็นอกีทางเลอืกหนึ่ง

ในการระดมทุน อย่างไรก็ตาม บรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนการออกศุกูกในประเทศไทยที่ชดัเจน เพยีงแต่ให้

ความสนใจเท่านัน้ เพราะยงัมคีวามไม่มัน่ใจในหลายๆ ด้าน อาทิ ความไม่ชดัเจนของกฎหมายและ

รปูแบบภาษขีองศุกูก รวมถงึภาษสี าหรบันักลงทุนต่างชาตดิว้ย อกีทัง้ยงัไม่มขีอ้มลูเกี่ยวกบันักลงทุนว่า

ต้องการลงทุนในศุกูกมากน้อยแค่ไหน เงนิออมของชาวมุสลมิในประเทศไทยมขีนาดใหญ่มากน้อย

เพยีงใด เพราะหากบรษิทัฯ จะออกศุกูกจ าเป็นทีจ่ะต้องออกศุกูกทีม่ขีนาดใหญ่ (มลูค่ามากกว่า 10,000 

ล้านบาทขึน้ไป) เนื่องจากการออกศุกูกแต่ละครัง้มคี่าใช้จ่ายสูงมาก ค่าจา้งบรษิทัที่ปรกึษาเฉพาะทาง  

ค่าด าเนินการต่างๆ มตีน้ทุนสงูมาก เพราะเป็นตราสารหนี้เฉพาะ จ าเป็นต้องมผีูเ้ชีย่วชาญเฉพาะทางมา

ก ากบัดแูล  
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 นอกจากนี้ จากประสบการณ์ที่บริษทัเคยออกศุกูกในประเทศมาเลเซยีมาก่อน22 พบว่ารูปแบบ

การออกศุกูกในแต่ละประเทศแตกต่างกนั ซึ่งใหข้อ้คดิเหน็ว่าทางผูว้างนโยบายจะต้องระบุให้ชดัเจนว่า

การออกศุกูกนัน้จะองิตามรปูแบบใด รปูแบบศุกูกในประเทศมาเลเซยีค่อนขา้งผ่อนปรน ไม่เขม้งวดมาก

นกั ต่างจากรปูแบบศุกูกในประเทศแถบตะวนัออกกลางทีเ่ขม้งวดมาก หากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการ

ออกนโยบายมองว่าจะดึงดูดเงนิลงทุนจากประเทศตะวนัออกกลาง ก็ควรจะศึกษารูปแบบศุกูกจาก

ประเทศตะวนัออกกลาง เพราะหากน ารูปแบบศุกูกจากประเทศมาเลเซยีมาใช้ นักลงทุนจากประเทศ

แถบตะวนัออกกลางจะไมส่ามารถลงทุนไดใ้นศุกูกบางประเภท เนื่องจากมองว่าผดิหลกัชะรอีะฮ ์

6.2.2 กลุ่มนักลงทนุทัว่ไป 

 สมัภาษณ์คุณปราโมทย์ ศกัดิก์ าจร รองกรรมการผู้จดัการบรษิทั เมอืงไทยประกนัชวีติ จ ากดั 

(มหาชน) เมื่อ วนัที่ 3 กรกฏาคม 2555 สรุปสาระส าคญัได้ดงันี้ ตะกาฟุล จ าเป็นจะต้องมกีารลงทุน               

ในสนิทรพัยห์รอืกจิกรรมทางการเงนิทีถู่กต้องตามหลกัศาสนาอสิลามทีใ่หผ้ลตอบแทนทีม่คีวามเสีย่งต ่า

และมอีายุไถ่ถอนยาวเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัธุรกจิการประกนัภยัทีม่แีผนช าระเงนิคนืใหลู้กคา้ในระยะเวลา

ค่อนขา้งนาน โดยศุกูกถอืไดว้่าเป็นผลติภณัฑท์างการเงนิทีถู่กต้องตามหลกัชะรอีะฮ ์อกีทัง้โดยมากศุกูก

จะมีอายุการไถ่ถอนค่อนข้างยาวและค่อนข้างมีเสถียรภาพเมื่อเทียบกับตราสารทัว่ไป จึงมีความ

เหมาะสมทีจ่ะเป็นเครื่องมอืในการลงทุนของธุรกจิประกนัภยัมาก เนื่องจากการจดัการง่ายกว่า ทีส่ าคญั

บรษิทัเมอืงไทยตะกาฟุลต้องเลอืกลงทุนในตราสารทีส่อดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮเ์ท่านัน้ การออกศุกูกใน

อนาคตจะเป็นการเพิม่ช่องทางการลงทุนส าหรบัธุรกิจประกนัภยั ปจัจุบนัสามารถลงทุนได้เฉพาะใน

กองทุนอสิลามซึง่มจี านวนน้อยมาก (ปจัจบุนักองทุนอสิลามในประเทศไทยมเีพยีง 5 กองทุนเท่านัน้) 

 สมัภาษณ์หน่วยลงทุน (ไมป่ระสงคอ์อกนาม) เมือ่วนัที ่7 กุมภาพนัธ ์2556 สรุปสาระส าคญัไดว้่า 

สถาบนัลงทุนมคีวามสนใจในการลงทุนทุกประเภท แต่ต้องมกีารจดัเรตติ้งสนิทรพัยก่์อน และต้องไดร้บั
                                                 
22

 กลุ่ม ปตท. นับไดว้่าเป็นบรษิทัไทยรายแรกทีป่ระสบความส าเรจ็ในการขายศุกูกในต่างประเทศ โดย  บรษิทั  ทรานส์  ไทย-มาเลเซยี 
(ประเทศไทย) จ ากดั ระดมทุนจากตลาดมาเลเซยี  ผ่านบรษิทั  ททีเีอ็ม  ซูกุก  เบอร์ฮาด  ซึ่งเป็นบรษิทัลูกทีจ่ดัตัง้ขึน้เฉพาะกจิ  โดยออกศุกูก
มลูค่า  600 ลา้นรงิกติ  มอีายุตัง้แต่  5-15 ปี ทีม่โีครงสรา้งเป็นแบบ Murabahah ออกและเสนอขายในประเทศมาเลเซยี  การเสนอขายศุกูก
ชุดนี้ได้รบัการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืระดบั  AAA ซึ่งเป็นระดบัความน่าเชื่อถอืสูงสุดในมาเลเซียจากบรษิัทจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือ
มาเลเซยี  เรตติ้ง  คอร์เปอร์เรชัน่  เบอร์ฮาด  โดยมธีนาคารซไีอเอ็มบ ี และเอชเอสบซีี  ไดร้บัการแต่งตัง้เป็นผู้จดัการ  และผูจ้ดัจ าหน่ายร่วม
ส าหรบัการเสนอขายศุกูกครัง้นี้  โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อน าเงนิมาช าระคนืเงนิกูส้กุลเงนิดอลลาร์สหรฐัของผูถ้อืหุน้   และใชจ้่ายในโครงการ
สรา้งระบบท่อส่งก๊าซ  ซึ่งเริม่ด าเนินงานเชงิพาณิชย์ไปตัง้แต่เมื่อเดอืนมถุินายน  2553 ทีผ่่านมา ทัง้นี้ บรษิัท  ทรานส์  ไทย-มาเลเซยี 
(ประเทศไทย) จ ากดั  เป็นบรษิทัทีม่ ี บรษิทั  ปตท. จ ากดั  (มหาชน) และ  บรษิทั  ปิโตเลยีม  เนชัน่แนล  เบอร์ฮาด  (เปโตรนาส) ถอืหุน้ใน
สดัส่วนทีเ่ท่ากนั  ก่อตัง้ขึน้เพื่อบรหิารจดัการและด าเนินงานโครงการท่อส่งก๊าซธรรมชาติ  ซึ่งขนส่งก๊าซธรรมชาตใินเขตพื้นที่พฒันาร่วม
ไทย-มาเลเซยี  (The Malaysia-Thailand Joint Development Area : JDA) มายงัประเทศไทยและมาเลเซยี  ซึ่งมคีวามส าคญัต่อการ
เจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิทัง้สองประเทศ 
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เกรดทีอ่ยู่ใน Investment grade23 อย่างไรกต็าม มองว่าศุกูกเป็นตราสารหนี้ทีม่สีภาพคล่องค่อนขา้งต ่า 

จงึจ าเป็นอย่างมากทีจ่ะต้องมผีลประโยชน์ทางภาษมีาช่วยดงึดูดนักลงทุน  โดยสิง่ทีก่งัวลเกี่ยวกบัศุกูก 

คอื ความรูค้วามเขา้ใจในตวัศุกูก ไม่ว่าจะเป็นรายละเอยีดทัว่ไป การ valuation การ  pricing วธิกีาร

ลงบญัชแีละวธิกีารจ่ายภาษี รวมถงึการขัน้ตอนการซือ้ขายแตกต่างจากสนิทรพัยต์วัอื่นๆ อย่างไรบา้ง 

ขอ้มูลเหล่านี้มน้ีอยมาก และไม่มหีน่วยงานใดที่จะให้ความรูอ้ย่างจรงิจงัแก่นักลงทุน ซึ่งตรงนี้เองหาก

รฐับาลและตลาดหลกัทรพัยต์้องการส่งเสรมิการลงทุนในศุกูก ทางหน่วยลงทุนใหข้อ้เสนอแนะดงันี้ คอื 

จดัอบรม สมัมนา workshop ใหก้บัผูล้งทุนเพื่อใหม้คีวามเขา้ใจศุกูกมากขึน้ รฐับาล (กระทรวงการคลงั) 

อาจจะออกศุกูกเองเพื่อใหผู้ล้งทุนมัน่ใจในการลงทุนในช่วงเริม่ต้น  ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจออกกฎ

ทีส่ามารถให้ธนาคารถอืศุกูกเป็นเงนิทุนส ารองของธนาคารได้จะช่วยให้ภาคเอกชนสนใจลงทุนในศุกูก

มากขึน้   

 การออกส ารวจความคิดเห็นต่อศุกูกจากผู้ใช้บริการธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทย                      

(ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในภาคผนวก 4) โดยใช้แบบสอบถามกับผู้ที่มาใช้บริการธนาคารอิสลาม                  

แห่งประเทศไทยในพื้นที่กรุงเทพมหานคร และจงัหวดัเชยีงใหม่24 จ านวน 104 คน โดยเป็นผู้นับถือ

ศาสนาอสิลาม 35.6 เปอรเ์ซน็ต์ ศาสนาพุทธ 60.6 เปอรเ์ซน็ต์ ส่วนใหญ่มอีายุระหว่าง 21-30 ปี 

รองลงมาคอื 31- 40 ปี ส าหรบัระดบัการศกึษาของกลุ่มตวัอย่างมรีะดบัการศกึษาส่วนใหญ่อยู่ในระดบั

ปรญิญาตร ีผลจากการส ารวจพบว่าผู้ใช้บรกิารส่วนมากไม่รู้จกัศุกูก มเีพยีง 17.3 เปอร์เซ็นต์เท่านัน้              

ทีรู่จ้กัศุกูก และส่วนใหญ่ที่รูจ้กัก็มคีวามรูเ้กี่ยวกบัศุกูกน้อยมาก นอกจากนี้ จากการสอบถามพนักงาน 

ธอท. กพ็บว่าพนกังานไม่มคีวามรูเ้กี่ยวกบัศุกูกเช่นเดยีวกนั หรอืหากม ีกเ็พยีงเลก็น้อยเท่านัน้ อย่างไรกด็ี 

พบว่า 46.2 เปอร์เซ็นต์จากกลุ่มตวัอย่างทัง้หมดมคีวามสนใจที่จะลงทุนในศุกูกแม้จะยงัไม่รู้จกัศุกูก               

ก็ตาม โดยกลุ่มที่สนใจลงทุนในศุกูกที่เป็นมุสลิมมีสัดส่วน 35.5 เปอร์เซ็นต์ แม้จะยังไม่รู้จ ักศุกูก                   

แต่ก็ให้ความสนใจที่จะลงทุน เพราะเห็นว่าถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮ์ โดยเกือบทัง้หมดสนใจจะลงทุน           

ในศุกูกที่ออกโดยภาครฐับาล อย่างไรก็ดีคาดว่าจะลงทุนศุกูกในจ านวนเงินที่ไม่มาก ส าหรบักลุ่ม                    

ทีไ่มส่นใจลงทุนในศุกูก โดยมากใหค้วามเหน็ว่ายงัไมเ่ขา้ใจเกีย่วกบัศุกูก จงึไม่แน่ใจว่าจะใหผ้ลตอบแทน

คุม้ค่าต่อการลงทุนหรอืไม่ 

 

                                                 
23

 Investment Grade ของ Moody’s คอื ระดบัตัง้แต่ Baa3 จนถงึ Aaa, S&P คอื ระดบัตัง้แต่ BBB- จนถงึ AAA และ Fitch คอื ระดบั
ตัง้แต่ BBB- จนถงึ AAA 
24

 เนื่องจากเกดิความขดัขอ้งทางการด าเนินการท าใหไ้มส่ามารถท าการออกส ารวจความคดิเหน็ของผูใ้ชบ้รกิารธอท.ในภาคใตไ้ด ้อย่างไรกต็าม 
คาดว่าความเหน็ต่างๆของผูใ้ชบ้รกิารธอท.ในภาคใตค้งอยู่ในกรอบทีใ่กลเ้คยีงกบัผูใ้ชบ้รกิารธอท.ในภมูภิาคอื่น  
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6.2.3 กลุ่มผูว้ำงนโยบำย  

สมัภาษณ์ธนาคารแห่งประเทศไทยเมื่อวนัที่ 17 กรกฎาคม 2555  สรุปใจความส าคญัได้ว่า 

ตลาดศุกูกเป็นตลาดที่มคีวามซบัซ้อนมาก ดงันัน้ต้องการใหภ้าครฐัเร่งสรา้งความรูใ้ห้แก่ผูอ้อกตราสาร

และนักลงทุน โดยมองว่าศุกูกมขี้อดกี็คือ เพิม่ความหลากหลายของทางเลือกในการลงทุน มคีวาม

โปรง่ใส เพราะสามารถตรวจสอบไดว้่าจะไปลงทุนอะไร และมองว่าการมศุีกูกเป็นการเพิม่ทางเลอืกใหแ้ก่

นกัลงทุน อยา่งไรกต็าม ธปท.ไม่มแีผนพฒันาหรอืบทบาทในการผลกัดนัใหเ้กดิการออกศุกูกในประเทศ

ไทย เป็นแต่เพยีงผู้สนับสนุนเท่านัน้ นอกจากนี้ หน้าที่ของธปท.ที่สามารถท าได้ คอื การเป็นผู้ก ากบั

ดแูลความเสีย่งของตลาดศุกูก โดยจะเป็นผูค้วบคุมสดัส่วนกองทุนต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง (credit risk) รวมถงึ

อาจจะท าหน้าทีเ่ป็นผูจ้ดัจ าหน่ายศุกูกของรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกจิ ส่วนบทบาทในการผลกัดนัและพฒันา 

รวมถงึการออกกฎระเบยีบและขอ้บงัคบัทีเ่กีย่วขอ้งเป็นหน้าทีข่องหน่วยงานอื่นๆ อาท ิส านักงานบรหิาร

หนี้สาธารณะ (สบน.) ส านกังานเศรษฐกจิการคลงั (สศค.) และ กลต. 

นอกจากนี้ ธปท.ยงัได้ให้ความเห็นที่ส าคญัเกี่ยวกบัการออกศุกูกว่า ประเทศไทยไม่สามารถ

พฒันาตลาดศุกูกตามอย่างประเทศมาเลเซยีได้ เนื่องจากกฎชะรอีะฮ์ในประเทศมาเลเซยียดืหยุ่นและ

ผ่อนคลายกว่ากฎชะรอีะฮใ์นประเทศไทย  

สมัภาษณ์กรมสรรพากร เมือ่วนัที ่11 กนัยายน 2555 สรุปใจความส าคญัไดว้่า กรมสรรพากรได้

มกีารด าเนินการเกี่ยวกบัการขจดัภาษซี ้าซอ้นของศุกูก ตัง้แต่แผนพฒันาตลาดทุนไทย ปี 2552 โดยมี

เป้าหมายคอืใหธุ้รกรรมทีม่ลีกัษณะเดยีวกนัมภีาระภาษเีท่ากนั โดยไดเ้สนอคณะรฐัมนตรแีละไดร้บัการ

อนุมตัแิลว้ในวนัที่ 3 พฤษภาคม 2554 และกฤษฎกีาไดย้นืยนัร่างดงักล่าวแลว้เมื่อวนัที่ 14 สงิหาคม 

2555 อยา่งไรกด็เีมือ่มกีารเปลีย่นรฐับาลจงึต้องรอการอนุมตัใิหม่ ขณะนี้อยู่ระหว่างการรอมตยินืยนัใหม่

จากคณะรฐัมนตรชุีดปจัจบุนั ซึง่ไดผ้่านการอนุมตัจิากคณะรฐัมนตรแีลว้เมือ่วนัที ่12 พฤศจกิายน 2555 

 โดยสรุปจากการสมัภาษณ์เชิงลึกและส ารวจความคิดเห็นจากแบบสอบถาม พบว่าทุกฝ่าย         

มคีวามคดิเหน็ไปในทางเดยีวกนัที่ต้องการให้เกิดการออกศุกูกในประเทศไทย โดยเฉพาะกลุ่มผู้ออก    

ตราสารหนี้อย่างบรษิทั อะมานะฮ์ ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) เช่นเดยีวกบัธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทย 

ทีต่อ้งการออกศุกูกใหไ้ดภ้ายในปี 2556 โดย ม.ร.ว.ศศพิฤนท ์จนัทรทตั กรรมการและรกัษาการผูจ้ดัการ

ธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทย ได้ให้ความคืบหน้าเกี่ยวกับการออกศุกูกว่าทางธนาคาร ฯ                     

ไดด้ าเนินการไประยะหนึ่งแลว้ ซึง่การระดมทุนดงักล่าวจะช่วยขยายและเอื้ออ านวยต่อการปล่อยสนิเชื่อ

ของธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทยได ้
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6.3 กำรวิเครำะหศ์กัยภำพของตลำดศกุกูในประเทศไทยโดยวิธี SWOT  

ทัง้นี้  แม้ว่าจะมีความต้องการที่จะให้เกิดศุกูกในประเทศไทย แต่จะมีความเหมาะสม                   

ในการผลกัดนัให้เกิดศุกูกในประเทศไทยหรอืไม่ สามารถพจิารณาได้จากศกัยภาพของประเทศไทย         

ทีม่ต่ีอตลาดศุกูก โดยงานวจิยัได้สรุปผลจากการวเิคราะห์ลกัษณะความแตกต่างของศุกูกกบัพนัธบตัร

ทัว่ไปในบทที่ 2 สถานการณ์ของศุกูกที่เกิดขึ้นในตลาดโลกในปจัจุบันในบทที่ 3 การวิเคราะห ์              

ความแตกต่างของผลตอบแทนและความเสี่ยงระหว่างศุกูกกบัพนัธบตัรทัว่ไปในบทที่ 5 ประกอบกบั

สถานการณ์แวดล้อม และมุมมองต่ออนาคตของศุกูกในประเทศไทยจากกลุ่มผู้เกี่ยวข้องกับศุกูก             

ในบทที่ 6 เพื่อใช้ในการวเิคราะห์ SWOT โดยแบ่งเป็นการวเิคราะห์สภาวะแวดล้อมทัง้ภายในและ

ภายนอก ดงันี้ 

6.3.1 สภำวะแวดล้อมภำยใน  

6.3.1.1 จดุแขง็ (Strengths) หมายถงึ ความสามารถและสภาวะแวดลอ้มภายในทีเ่ป็นบวกหรอืเป็น

ขอ้ดทีีส่ามารถน ามาใชใ้หเ้ป็นประโยชน์เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงค์ 

S1 ศกุกูเป็นกำรลงทุนท่ีสอดคล้องกบัหลกัชะรีอะฮ ์

กลุ่มนักลงทุนที่ให้ความสนใจในการลงทุนที่ถูกต้องตามหลกัศาสนาอิสลามคือกลุ่มที่ด าเนิน

ธุรกจิเกี่ยวขอ้งกบัการเงนิอิสลามอยู่แต่เดมิแล้ว อาท ิบรษิัทประกนัภยัอิสลาม ลูกค้าธนาคารอิสลาม 

เป็นต้น ทัง้นี้จากการส ารวจพบว่า กลุ่มที่น่าจะให้ความสนใจในการลงทุนในศุกูกในระยะแรกยงัคงเป็น

กลุ่มที่ให้ความส าคญักบัความถูกต้องตามหลกัศาสนาอิสลามเป็นหลกั การพฒันาตลาดศุกูกจะเปิด

โอกาสใหท้ัง้ผูท้ีต่อ้งการระดมทุนและนกัลงทุนทีไ่มส่ามารถเขา้ลงทุนในตลาดทุนทัว่ไปได้อนัเนื่องจากขดั

กบัหลกัชะรอีะฮ ์สามารถระดมทุนจากตลาดศุกูกได ้โดยนักลงทุนชาวมุสลมิส่วนใหญ่จะไม่ไดส้นใจเรื่อง

ผลตอบแทนมากนัก  แต่จะสนใจความถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮเ์ป็นส าคญั   ดงันัน้แมว้่าผลตอบแทนจาก

การถอืศุกูกจะไมม่ากเมือ่เทยีบกบัผลตอบแทนจากหุน้กู ้หรอืตราสารอื่นๆ  แต่ถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮก์็

จะสามารถดงึดดูนกัลงทุนกลุ่มนี้ได ้ 

S2 ศกุกูลดควำมเส่ียงในกำรลงทุน 

ตามหลกัชะรอีะฮก์ารออกศุกูกจ าเป็นตอ้งมสีนิทรพัยห์นุนหลงั ดงันัน้นักลงทุนจะสามารถรบัรูถ้งึ

ระดบัของความเสีย่งไดอ้ยา่งเป็นรปูธรรมชดัเจน  อาท ิ ออกศุกูกเพื่อสรา้งทางด่วน  ผลตอบแทนของศุกูก

กจ็ะถูกมองเป็นผลตอบแทนจากทางด่วนที่เป็นสนิทรพัยห์นุนหลงัศุกูก ซึง่ต่างจากหุ้นกู้ออกโดยบรษิทั

ทัว่ไป  ที่นักลงทุนจะใช้ความน่าเชื่อถือของบรษิัทนัน้ๆ เป็นพื้นฐานการตดัสินใจในการลงทุน  ไม่ใช่
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สนิทรพัย์ดงัเช่นการลงทุนในศุกูก อีกทัง้หลกัชะรอีะฮ์ไม่อนุญาตให้น าสนิทรพัย์หนุนหลงัเหล่านัน้ไป

ปล่อยกู้ซ ้าหากยงัไม่ครบก าหนด ยิง่เป็นการลดอตัราเสี่ยงในการเกดิเก็งก าไรที่เกิดจากการป ัน่ราคา

สนิทรพัยใ์หส้งูเกนิความเป็นจรงิได ้ท าใหโ้อกาสเกดิภาวะเศรษฐกจิฟองสบู่ต ่ากว่า 

นอกจากนี้ จากผลการศกึษาของงานวจิยันี้พบว่า พอรต์ลงทุนที่มศุีกูกผสมอยู่ด้วยจะท าให้เกดิ

การกระจายความเสี่ยงที่ต ่ ากว่าการลงทุนในพอร์ตการลงทุนที่มีเฉพาะพันธบัตรทัว่ไป เนื่องจาก

ผลตอบแทนของศุกูกกบัผลตอบแทนของพนัธบตัรทัว่ไปมคีวามสมัพนัธค์่อนขา้งต ่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบั

ความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนของพนัธบตัรทัว่ไปดว้ยกันเอง อกีทัง้ผลจากการประมาณมลูค่าความ

เสีย่งด้วยวธิ ีVaR ของพอรต์การลงทุนทีม่เีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป และพอรต์การลงทุนทีม่ผีสมศุกูกทีไ่ด้

จากการค านวณ พบว่า พอรต์การลงทุนที่ผสมศุกูกจะมมีูลค่าความเสี่ยงที่ต ่ากว่าพอร์ตการลงทุนที่มี

เฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป กล่าวคอื พอรต์การลงทุนทีผ่สมศุกูกจะมกีารกระจายความเสีย่งทีด่ขี ึน้ 

S3 กฎหมำยและนโยบำยทำงด้ำนภำษีได้รบักำรปรบัปรงุให้ศุกกูมีควำมทดัเทียมกบัพนัธบตัร

ทัว่ไปมำกข้ึน 

แต่เดมิทางก.ล.ต. ไม่ไดม้บีทบญัญตัเิกี่ยวกบัศุกูก แต่ในปจัจุบนัก.ล.ต.ไดเ้พิม่เนื้อหาเกี่ยวกบัศุ

กูกเขา้ไป โดยที่ไม่ได้เปลี่ยนแปลงกฎใดๆ ท าให้การออกศุกูกในตลาดตราสารหนี้ ในประเทศไทย

สามารถด าเนินการไดใ้นปจัจบุนั นอกจากนี้ กรมสรรพากรยงัไดม้กีารแก้ไขเกี่ยวกบัการเกบ็ภาษซี ้าซอ้น

จากการทีศุ่กูกต้องมกีารซือ้ขายสนิทรพัยไ์ปมา ท าใหใ้นปจัจุบนัศุกูกมคีวามทดัเทยีมกบัพนัธบตัรทัว่ไป

มากขึน้  

S4 กำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถึอของศกุกูถกูจดัโดยบริษทัจดัอนัดบัหลกัของระบบกำรเงินโลก 

ศุกูกไดร้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอึเช่นเดยีวกนักบัตราสารหนี้ หุน้กู ้และพนัธบตัรทัว่ไปโดย

บรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอึหลกัของโลก อาท ิMoody’s, S&P, Dow Jones เป็นต้น ท าใหน้ักลงทุน

สามารถพจิารณาความเสีย่งของศุกูกจากจดัอนัดบัไดเ้ช่นเดยีวกนักบัการลงทุนในตลาดการเงนิทัว่ไป 

6.3.1.2 จดุอ่อน (Weaknesses) หมายถงึ สถานการณ์หรอืสภาวะแวดลอ้มภายในทีเ่ป็นผลลบ 

และจ าเป็นตอ้งมกีารปรบัปรงุเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคไ์ด้ 

W1 กำรออกศกุกูมีกระบวนกำรซบัซ้อนและมีต้นทุนสงู 

การออกศุกูกมกีระบวนการหรอืขัน้ตอนทีซ่บัซ้อนกว่าการออกตราสารหนี้หรอืพนัธบตัรทัว่ไป 

อกีทัง้ค่าใช้จ่ายในการบรหิารจดัการกส็ูงกว่าการออกตราสารหนี้ทัว่ไป เนื่องจากการออกศุกูกยงัไม่มี

พืน้ฐานทีแ่น่ชดั และจะขึน้อยูก่บัผูก้ ากบักฎชะรอีะฮใ์นแต่ละประเทศและแต่ละบรษิทั ท าใหใ้นการออกศุ
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กูกแต่ละครัง้ จ าเป็นต้องออกศุกูกทีม่ขีนาดใหญ่มากพอทีจ่ะคุม้ค่ากบัต้นทุนทีสู่งกว่าการออกพนัธบตัร

ทัว่ไป 

W2 ศกุกูมีสภำพคล่องต ำ่เม่ือเทียบกบัตรำสำรหน้ีทัว่ไป 

สภาพคล่องของศุกูกในตลาดรองยงัต ่ามากเมื่อเทยีบกบัตลาดตราสารทัว่ไป เนื่องจากศุกูกโดย

ปกตแิล้วจะถอืโดยผู้ลงทุนระยะยาว  นอกจากนี้ การที่ศุกูกจ าเป็นต้องมสีนิทรพัยห์นุนหลงั โดยแต่ละ

สนิทรพัยท์ีน่ าไปหนุนหลงัการออกศุกูกนัน้จะไมส่ามารถน าไปออกศุกูกซ ้าไดอ้กีจนกว่าจะครบก าหนดไถ่

ถอน ท าให้สนิทรพัยเ์หล่านัน้ขาดสภาพคล่อง และส่งผลใหก้ารขยายตวัของตลาดศุกูกอยู่ในวงจ ากดั 

อยา่งไรกต็าม แมว้่าปจัจบุนั ประเทศมาเลเซยีไดม้กีารพฒันาประเภทของศุกูก ท าใหส้นิทรพัยห์นุนหลงั

เหล่านัน้สามารถน าไปใชอ้อกศุกูกต่อไดท้นัทโีดยไม่ต้องรอวนัครบก าหนด แต่กไ็ม่เป็นทีย่อมรบัมากนัก 

เนื่องจากเหน็ว่าผดิหลกัชะรอีะฮ ์ 

W3 รปูแบบศกุกูท่ีจะออกในประเทศไทยยงัไม่ชดัเจน  

เนื่องจากรูปแบบศุกูกในแต่ละประเทศมคีวามแตกต่างกนัค่อนข้างมาก ขึน้อยู่กบัผู้เชี่ยวชาญ

หรอืคณะกรรมการชะรอีะฮ์กลางของแต่ละประเทศ อาท ิรูปแบบศุกูกของประเทศในตะวนัออกกลางจะ

เข้มงวดมาก ขณะที่รูปแบบศูกุกของประเทศมาเลเซียจะมลีกัษณะผ่อนปรนมากกว่า ดงัเห็นได้จาก

รูปแบบศุกูกจะมีหลากหลายมาก และบางประเภทคล้ายคลึงกับตราสารหนี้ทัว่ไป  ปจัจุบัน ยงัไม่มี

หน่วยงานใดตอบโจทยไ์ด้อย่างชดัเจนว่ารูปแบบศุกูกของประเทศไทยนัน้ควรจะอ้างองิตามรูปแบบใด

เป็นหลกั ก่อใหเ้กดิความไมม่ัน่ใจทีจ่ะท าการระดมทุนในทัง้ภาคเอกชนและหน่วยงานของรฐัเอง 

W4 ศกุกูยงัไม่เป็นท่ีรู้จกั 

นกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนทัว่ไป หรอืแมก้ระทัง่ชาวมสุลมิในประเทศไทยมกีารรบัรูเ้กี่ยวกบัศุกูก 

รวมถงึการเงนิอสิลามน้อยมาก นอกจากนี้ ผลสรุปจากแบบสอบถามในการถามประชาชนทัว่ไปที่ใช้

บรกิารธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทย (ทัง้ทีเ่ป็นมุสลมิและนับถอืศาสนาอื่น) กว่ารอ้ยละ 82 ไม่รูจ้กัศุ

กูก และรอ้ยละ 53 ของกลุ่มตวัอย่างทัง้หมดไม่สนใจลงทุนในศุกูก โดยมากใหเ้หตุผลว่าไม่เขา้ใจว่าศุกูก

คอือะไร ท าใหเ้กดิความไมม่ัน่ใจในการลงทุน ดงันัน้ความตอ้งการต่อศุกูกในตลาดยงัอยูใ่นระดบัต ่ามาก  

6.3.2 สภำวะแวดล้อมภำยนอก  

6.3.2.1 โอกำส (Opportunities) หมายถงึ ปจัจยัและสถานการณ์ภายนอกทีเ่อื้ออ านวยและส่งเสรมิ

ใหบ้รรลุวตัถุประสงค ์
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O1 อปุทำนของเงินทุนจ ำนวนมำกจำกโลกมสุลิม  

ประชากรชาวมสุลมิมขีนาด 24 เปอรเ์ซน็ตข์องประชากรทัง้โลก นับว่ามบีทบาทและความส าคญั

ต่อเศรษฐกจิของโลกเป็นอย่างมาก นอกจากนี้ ยงัคาดว่าเงนิออมของชาวมุสลมิมจี านวนมากเมื่อเทยีบ

กบัหน่วยลงทุนทีถู่กต้องตามหลกัศาสนาอสิลาม (การเงนิอสิลามคดิเป็นเพยีงรอ้ยละ 1 ของการเงนิทัง้

ระบบ) ดงันัน้ คาดไดว้่าความตอ้งการลงทุนในแหล่งลงทุนทีถู่กตอ้งตามหลกัชะรอีะฮจ์ะมอียูใ่นระดบัสูง  

O2 ตลำดศุกกูยงัคงเป็นตลำดนิช (Niche Market) ยงัไม่อ่ิมตวั และยงัมีแนวโน้มเจริญเติบโต

อย่ำงต่อเน่ือง 

ตลาดทางการเงนิอิสลามทัว่โลกยงัเล็กมากเมื่อเทียบกับความต้องการลงทุนของชาวมุสลิม 

ดงันัน้ยงัมพีืน้ทีท่ีป่ระเทศไทยจะพุ่งเป้าในการรเิริม่พฒันาตลาดศุกูกอย่างจรงิจงั เพื่อเขา้เป็นส่วนหนึ่งใน

ภาคส่วนทางการเงนิที่โตเรว็ทีสุ่ดนอกประเทศ อกีทัง้ ตลาดศุกูกยงัคงเป็นตลาดนิช กล่าวคอื เป็นการ

ขายสนิค้าให้คนเฉพาะกลุ่ม ซึ่งในปจัจุบนันักลงทุนในตลาดศุกูกจะยงัจ ากดัเฉพาะกลุ่มนักลงทุนที่เป็น

ชาวมสุลมิ รวมถงึผูร้ะดมทุนกจ็ะเป็นบรษิทัหรอืภาครฐับาลทีม่าจากประเทศมุสลมิเกอืบทัง้หมด อย่างไร

กด็ ีตลาดศุกูกนับได้ว่าเป็นตลาดที่มศีกัยภาพ และก าลังค่อยๆ พฒันาก้าวไปสู่ความเป็นสากลมากขึน้ 

โดยในปี 2555 ตลาดศุกูกโลกมอีตัราการขยายตวัสูงมากถงึรอ้ยละ 64 เมื่อเทยีบกบัปี 2554  โดยในปี

2555 ไดม้กีลุ่มประเทศใหม่ทีร่่วมออกศุกูกดว้ย อาท ิตุรก ีซึง่ออกศุกูกในปี 2555 รวมถงึ 2.4 พนัลา้น

เหรยีญ สรอ. ท าให้สามารถดงึดูดทัง้ภาคเอกชนและภาครฐับาลที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่มประเทศมุสลมิเข้า

มาร่วมในตลาดได้ ดงัจะเห็นได้จากประเทศส าคญัๆ ทางการเงนิที่ไม่ได้มปีระชากรส่วนใหญ่เป็นชาว

มุสลมิหนัมาให้ความส าคญัต่อตลาดศุกูกมากขึ้น อาท ิฮ่องกง องักฤษ สงิคโปร ์จงึคาดว่าตลาดศุกูก               

จะยงัสามารถขยายตวัในระดบัสงูไดอ้ย่างต่อเนื่อง 

O3 กำรลงทุนในตลำดตรำสำรในประเทศไทยอยู่ในทิศทำงดี  

 ตลาดพนัธบตัรในประเทศไทยในปี 2555 มอีตัราการขยายตวัที่สูง โดยขนาดของยอดคงค้าง

รวมของตราสารหนี้ทุกประเภท (Bond Outstanding) ณ สิน้ปี 2555 อยู่ที ่8.58 ลา้นลา้นบาท เพิม่ขึน้

จากสิ้นปี 2554 ถงึรอ้ยละ 21 ในขณะเดยีวกนัมกีารออกหุน้กู้ในปี 2555 มากถงึ 510,000 ลา้นบาท                

อกีทัง้มกีารลงทุนจากนักลงทุนต่างชาตเิพิม่ขึน้มาก  โดยตลอดทัง้ปี 2555 นักลงทุนต่างชาตมิกีารถอื

ครองตราสารหนี้เพิม่ขึน้กว่า 289,783 ลา้นบาทมาอยู่ที ่710,500 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 69 เปอรเ์ซน็ต์เมื่อ

เทยีบกบั ณ สิ้นปี 2554 ทัง้นี้สาเหตุหลกัๆ มาจากการที่พื้นฐานเศรษฐกจิของประเทศไทยยงัคงอยู่ใน

เกณฑด์ ีสถาบนัการเงนิมคีวามมัน่คง ความสนใจทีจ่ะใชต้ลาดพนัธบตัรเพื่อระดมทุนของทัง้ภาครฐับาล

และเอกชนมมีากขึน้ นักลงทุนเลง็เหน็ว่าการลงทุนในตลาดตราสารหนี้มคีวามเสี่ยงน้อยกว่าตลาดหุ้น 
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และคาดว่าตลาดพนัธบตัรจะสามารถขยายตวัไดด้ใีนปี 2556 ปจัจุบนัจงึเป็นช่วงเวลาทีเ่หมาะสมในการ

พฒันาตลาดศุกูกใหเ้กดิขึน้และเตบิโตได ้

O4 ประเทศไทยมีโครงกำรก่อสร้ำงระบบสำธำรณูปโภคจ ำนวนมำก  

รฐับาลไทยจ าเป็นต้องหาแหล่งเงนิทุนเพื่อมาลงทุนในโครงการก่อสร้างระบบสาธารณูปโภค             

ทัง้ในโครงการเร่งด่วน และโครงการระยะยาว ซึง่คาดว่าแหล่งเงนิทุนภายในประเทศอาจไม่เพยีงพอกบั

ความต้องการจากโครงการทัง้หมด โดยในปจัจุบันแหล่งเงินทุนที่ส าคัญแหล่งหน่ึงของโลกมาจาก

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง ซึง่เป็นประเทศมสุลมิ ดงันัน้ การออกศุกูกจะสามารถดงึดูดความสนใจของ

นักลงทุนจากชาตติะวนัออกกลางได ้ไม่เพยีงแต่ภาครฐัเท่านัน้ ภาคเอกชนในภูมภิาคตะวนัออกกลางก็

เลง็เหน็ความส าคญัของศุกูกเช่นเดยีวกนั โดยศุกูกสามารถเป็นทางเลอืกที่ดสี าหรบับรรษทัขนาดใหญ่ 

ซึง่ตอ้งการระดมทุนจ านวนมากเกนิกว่าทีน่กัลงทุนเพยีงรายเดยีวจะสามารถออกเงนิทุนสนับสนุนได้ นัก

ลงทุนจากภูมภิาคตะวนัออกกลางซึง่จ านวนมากมาจากประเทศกลุ่มประเทศผูผ้ลติน ้ามนัทีม่ ัง่คัง่มกี าลงั

ในการลงทุนเป็นปรมิาณมาก แต่ที่ผ่านมาช่องทางในการลงทุนมจี ากดั เนื่องจากไม่สามารถลงทุนใน

ผลติภณัฑท์างการเงนิแบบทัว่ไปได้ การขยายตวัของศุกูกจงึเป็นทางเลอืกทางการระดมทุนแหล่งใหม่ที่

ส าคญัส าหรบัทัง้ผู้ต้องการลงทุนในผลติภณัฑ์ทางการเงนิที่สอดคล้องกบัหลกัชะรอีะฮ์โดยเป็นแหล่ง

อุปทานของสภาพคล่องของทุนอสิลาม (Islamic liquidity pool) และผูต้อ้งการแหล่งเงนิทุนทัง้ภาครฐัและ

เอกชนทีม่องหาช่องทางนอกเหนือจากแหล่งเงนิทุนดัง้เดมิ  

O5 สภำวะกำรแข่งขนัทำงกำรเงินอิสลำมในประเทศยงัเบำบำงมำก  

การเงนิอสิลามในประเทศไทยยงัคงอยู่ในช่วงเริ่มต้น มผีู้ด าเนินธุรกจิแต่ละดา้นเพยีง 1-2 ราย

เท่านัน้ อาท ิดา้นการธนาคาร มเีพยีงธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทยรายเดยีวทีด่ าเนินธุรกรรมเกี่ยวกบั

การธนาคารที่ถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮ์อย่างเต็มรูปแบบ25 ส าหรบัตลาดทุน ปจัจุบันประเทศไทยมี

กองทุนอิสลามเพยีง 5 กองทุน ได้แก่ กองทุนของบรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทุนเอ็มเอฟซ ีจ ากดั 

(มหาชน) 3 กองทุน คอื กองทุนเปิดเอม็เอฟซอีสิลามกิหุน้ระยะยาว (MIF-LTF) กองทุนเปิดเอม็เอฟซอีสิ

ลามกิฟนัด ์(MIF) และกองทุนส ารองเลีย้งชพี และบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกรงุไทย 2 กองทุน คอื 

กองทุนเปิดกรุงไทยชารอิะฮ์หุ้นระยะยาว (KSLTF) และกองทุนเปิดกรุงไทยชารอิะฮ์เพื่อการเลี้ยงชพี 

(KSRMF) ขณะทีป่ระกนัภยัอสิลามกย็งัคงมขีนาดเลก็มาก โดยมเีพยีงบรษิทัเมอืงไทยตะกาฟุล ฟินันซ่า

ชารอิะฮ์ กมลประกนัภยั และทพิยประกนัภยั เท่านัน้ ในส่วนของศุกูกยงัไม่มใีนระบบการเงนิประเทศ

ไทย ดว้ยความเบาบางในการแข่งขนัดงักล่าว ท าใหต้ลาดการเงนิอสิลามสามารถเตบิโตไดอ้กีมาก โดย

แต่ละตลาดจ าเป็นตอ้งพึง่พาอาศยัซึง่กนัและกนั เพื่อใหเ้กดิการด าเนินการทางธุรกจิอยา่งครบวงจรได้ 
                                                 
25  ธนาคารเพือ่การเกษตรและสหกรณ์การเกษตรมกีารเปิดหน้าต่างส าหรบัธุรกรรมทางการเงนิอสิลาม 
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6.3.2.2 อุปสรรค (Threats) หมายถึง ปจัจยัและสถานการณ์ภายนอกที่ขดัขวางไม่ให้บรรลุ

วตัถุประสงค ์

T1 ประเทศไทยขำดนโยบำยสนับสนุนกำรออกศกุกูอย่ำงจริงจงั  

การพฒันาตลาดศุกูกจ าเป็นต้องอาศยัความร่วมมอืและแผนงานแบบบูรณาการของ หน่วยงาน

ภาครฐัเพื่อใหก้ารพฒันาตลาดศุกูกเกดิขึน้เป็นขัน้ตอนอย่างมปีระสทิธภิาพ อย่างไรก็ดทีีผ่่านมารฐับาล

และธนาคารกลางเองยงัไม่มแีผนที่จะพฒันาการเงนิอิสลามอย่างจรงิจงั ขาดความต่อเนื่องและไม่

สมัพนัธก์นั รวมถงึการประชาสมัพนัธใ์หค้วามรูต่้อภาคเอกชนยงัน้อยมาก 

T2 ผูเ้ช่ียวชำญทำงด้ำนกำรเงินอิสลำมในประเทศไทยยงัขำดแคลน 

ประเทศไทยยงัขาดแคลนบุคลากรที่มคีวามเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมการเงนิอสิลาม รวมถึงศุ

กูกด้วย ท าให้ขาดความพร้อมด้านศกัยภาพของทรพัยากรมนุษย์ที่พรอ้มจะท างานในทนัท ีเนื่องจาก

การเงินอิสลามมีความซับซ้อน และต้องการความเชี่ยวชาญเป็นพิเศษ ดังนัน้จ าเป็นต้องว่าจ้าง

ผูเ้ชีย่วชาญและบรษิทัทีป่รกึษาจากต่างประเทศ ซึง่จะเป็นการเพิม่ตน้ทุนใหแ้ก่ผูอ้อกศุกูก 

T3 ประเทศไทยขำดฝ่ำยก ำกบัหรือคณะกรรมกำรชะรีอะฮส่์วนกลำง  

เมื่อมคีวามขดัแยง้ระหว่างหลกัสากลกบัหลกัทอ้งถิน่ (บางครัง้มกีารน าหลกัสากลต่างๆ มาใช ้

แต่หลกัการในประเทศยงัไม่รองรบั หรอืขดักบัหลกัสากล) ยงัขาดผู้ทีจ่ะสามารถตดัสนิความขดัแยง้

ดงักล่าว ในปจัจบุนั แต่ละบรษิทัทีด่ าเนินธุรกรรมเกี่ยวกบัการเงนิอสิลามจะมคีณะกรรมการชะรอีะฮข์อง

แต่ละบรษิทัเอง เพื่อคอยก ากบัเกี่ยวกบัธุรกรรมของบรษิทัว่ามคีวามถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮห์รอืไม ่

อยา่งไรกต็าม การทีไ่มม่คีณะกรรมการจากส่วนกลางของประเทศท าใหข้าดบรรทดัฐานในการตดัสนิใจ 

T4 กำรแข่งขนัอย่ำงเข้มข้นของประเทศอ่ืนในภมิูภำค  

นอกเหนือจากมาเลเซยีแล้ว ประเทศร่วมภูมภิาคอย่างสงิคโปรแ์ละอนิโดนีเซยีก็ใหค้วามสนใจ

และความส าคญัในตลาดที่เป็นนิชของศุกูกอย่างมาก โดยทัง้ 2 ประเทศได้มกีารออกศุกูกแล้ว หาก

ประเทศไทยมกีารพฒันาตลาดศุกูกในประเทศชา้มากกว่านี้ คงยากทีจ่ะสามารถแขง่ขนัในตลาดศุกูกได้ 

T5 ควำมไม่มัน่คงทำงกำรเมือง  

การเปลีย่นแปลงรฐับาลบ่อยครัง้ส่งผลใหก้ารอนุมตักิฎหมายหลายๆ ขอ้เกี่ยวกบัแผนการออกศุ

กูกทีผ่่านการเสนอจากหน่วยงานของรฐับาลแลว้ตอ้งชะลอไป อนัเน่ืองมาจากยงัคงต้องรอการอนุมตัจิาก

มตคิณะรฐัมนตร ีรวมถงึความไม่ต่อเนื่องในนโยบายต่างๆ ดว้ย ส่งผลใหก้ารพฒันาศุกูกในประเทศไทย

เป็นไปดว้ยความล่าชา้มาก  



123 

 

T6 สดัส่วนชำวมสุลิมในประเทศไทยมีขนำดเลก็  

ประชาชนทีน่ับถอืศาสนาอสิลามในประเทศไทยมขีนาดเลก็เพยีง 4.6 เปอรเ์ซน็ต์ของประชากร

ทัง้ประเทศ ส่งผลให้ประเทศไทยขาดความได้เปรยีบโดยพื้นฐานจากการที่ประชากรส่วนมากเป็นชาว

มุสลมิ ดงัเช่น ประเทศมาเลเซยีและอนิโดนีเซยี ส่งผลใหค้วามนิยมของศุกูกยากที่จะเกดิขึน้ได้เองตาม

ธรรมชาต ิ

จากจุดแขง็ จุดอ่อน โอกาส และ อุปสรรค ดงัที่กล่าวข้างต้น สรุปได้ดงัตารางที่ 6.1 ซึ่งจะได้

น าไปใชใ้นการระบุนโยบายทีช่ดัเจนในบทที ่7 ต่อไป 

ตารางที ่6.1 สรปุ SWOT ของตลาดศุกูกในประเทศไทย  

Strengths Weakness 

S1 ศุกกูเป็นการลงทุนทีส่อดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮ ์

S2 ศุกกูลดความเสีย่งในการลงทุน 

S3 กฎหมายและนโยบายทางดา้นภาษไีดร้บัการปรบัปรุง 

    ใหศุ้กกูมคีวามทดัเทยีมกบัพนัธบตัรทัว่ไปมากขึน้ 

S4 การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืของศุกกูถูกจดัโดยบรษิทั 

    จดัอนัดบัหลกัของระบบการเงนิโลก 

W1 การออกศุกกูมกีระบวนการซบัซอ้นและมตีน้ทุนสงู 

W2 ศุกกูมสีภาพคล่องต ่าเมื่อเทยีบกบัตราสารหนี้ทัว่ไป 

W3 รปูแบบศุกกูทีจ่ะออกในประเทศไทยยงัไม่ชดัเจน  

W4 ศุกกูยงัไม่เป็นทีรู่จ้กั 

 

Opportunities Threats 

O1 อุปทานของเงนิทุนจ านวนมากจากโลกมุสลมิ  

O2 ตลาดศุกกูยงัคงเป็นตลาดนิช (Niche Market) ยงั 

    ไม่อิม่ตวัและมแีนวโน้มเจรญิเตบิโตอย่างต่อเนื่อง  

O3 การลงทุนในตลาดตราสารในประเทศไทยอยู่ใน   

    ทศิทางด ี  

O4ประเทศไทยมโีครงการก่อสรา้งระบบสาธารณูปโภค 

    จ านวนมาก  

O5 สภาวะการแขง่ขนัทางการเงนิอสิลามในประเทศยงั 

    เบาบางมาก  

T1 ประเทศไทยขาดนโยบายสนบัสนุนการออกศุกกูอย่าง 

    จรงิจงั  

T2 ผูเ้ชีย่วชาญทางดา้นการเงนิอสิลามในประเทศไทยยงั 

    ขาดแคลน 

T3 ประเทศไทยขาดฝา่ยก ากบัหรอืคณะกรรมการชะรอีะฮ ์

    สว่นกลาง  

T4 การแขง่ขนัอย่างเขม้ขน้ของประเทศอื่นในภูมภิาค  

T5 ความไม่มัน่คงทางการเมอืง  

T6 สดัสว่นชาวมุสลมิในประเทศไทยมขีนาดเลก็  
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บทท่ี 7 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบำยและบทสรปุ 
 
 
 

7.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบำยเก่ียวกบัศกุกูในประเทศไทย 

 จากการวเิคราะห ์SWOT ในบทที ่6 สามารถน าจุดแขง็ จุดอ่อน โอกาส และอุปสรรคมาใชใ้น

การก าหนดนโยบายและกลยทุธใ์นการส่งเสรมิตลาดศุกูกในประเทศไทยเป็นขอ้ยอ่ยๆ ไดด้งันี้ 

 ศุกูกเป็นการลงทุนทีส่อดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮ ์(S1) + ศุกูกยงัไม่เป็นทีรู่จ้กั (W4) + ตลาดศุกูก

ยงัคงเป็นตลาดนิช (Niche Market) ยงัไมอ่ิม่ตวัและมแีนวโน้มเจรญิเตบิโตอย่างต่อเนือ่ง (O2) + ประเทศ

ไทยขาดนโยบายสนับสนุนการออกศุกูกอย่างจรงิจงั (T1) + ความไม่มัน่คงทางการเมอืง (T5) + สดัส่วน

ชาวมสุลมิในประเทศไทยมขีนาดเลก็ (T6) 

1. รฐับำลต้องด ำเนินนโยบำยเชิงรกุ 

การเงนิอสิลามในประเทศไทยไม่สามารถพฒันาไดเ้องโดยธรรมชาต ิเนื่องจากสดัส่วน

ของชาวมุสลมิในประเทศมขีนาดค่อนขา้งเลก็ จงึมคีวามจ าเป็นอย่างยิง่ที่รฐับาลจะต้องมคีวาม

รวดเรว็ในการผลกัดนัใหเ้กดิธุรกรรมต่างๆเกี่ยวกบัการเงนิอสิลาม กล่าวคอืต้องเป็นผู้รเิริม่โดย

การด าเนินนโยบายในเชงิรุก เช่นเดยีวกบัในหลายๆ ประเทศที่ไม่ได้มปีระชากรส่วนใหญ่เป็น

ชาวมุสสมิ แต่ก็มกีารขยายตวัของตลาดศุกูกได้ อาท ิประเทศองักฤษ สงิคโปร ์โดยรฐับาลท า

การออกศุกูกรฐับาลก่อน เพื่อเป็นการน าร่องใหแ้ก่ภาคเอกชนรวมถงึสรา้งความมัน่ใจให้แก่นัก

ลงทุนด้วย นอกจากนี้ ผู้วางนโยบายอาจจะพจิารณาให้สทิธปิระโยชน์ทางภาษีกบั SPV ใน

ระยะแรก เพื่อเป็นการจูงใจใหม้กีารออกศุกูกมากขึน้ นอกจากนี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจ

ออกกฎทีส่ามารถใหธ้นาคารถอืศุกูกเป็นเงนิทุนส ารองของธนาคารไดจ้ะช่วยใหภ้าคเอกชนสนใจ

ลงทุนในศุกูกมากขึน้ 

การปรบักฎหมายและนโยบายภาษเีพือ่สนับสนุนการออกศุกูก (S3) + การออกศุกูกมกีระบวนการ

ซบัซอ้นและมตี้นทุนสูง (W1) + รปูแบบศุกูกทีจ่ะออกในประเทศไทยยงัไม่ชดัเจน (W3) + การลงทุนใน
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ตลาดตราสารในประเทศไทยอยู่ในทศิทางด ี(O3) + ประเทศไทยขาดนโยบายสนับสนุนการออกศุกูก 

อยา่งจรงิจงั (T1) 

2. กำรปรบัปรงุระบบภำษีและกฎหมำย 

ทีผ่่านมา ระบบโครงสรา้งภาษไีดเ้ป็นอุปสรรคต่อการออกศุกูกอย่างมาก จนกระทัง่เมื่อ

ไมน่านมานี้ มกีารออกพระราชกฤษฎกีา ออกตามความในประมวลรษัฎากร ว่าดว้ยการลดอตัรา

และยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่554) พ.ศ.2555 ซึง่ถอืเป็นจุดเริม่ทางดา้นนโยบายทีส่ าคญัในการ

สนบัสนุนใหเ้กดิการพฒันาตลาดศุกูกในประเทศไทยได ้และในอนาคตมคีวามจ าเป็นอย่างยิง่ทีผู่้

วางนโยบายจะตอ้งท าใหเ้กดิความเป็นกลางทางดา้นภาษ ี(tax neutrality )ในการท าธุรกรรมแต่

ละขัน้ อาจจะแยกกฎหมายก ากบัดูแลของการเงนิทัว่ไปกบัการเงนิอสิลามจากกนัอย่างชดัเจน 

เช่นในประเทศมาเลเซยีและอนิโดนีเซยี หรอืใช้กฎเดยีวกนั เช่นในสงิคโปร ์สหราชอาณาจกัร 

ตุรก ีเป็นตน้ 

3. กำรเลือกรปูแบบศกุกูให้เหมำะสมกบัประเทศไทย รปูแบบศุกูกมคีวามหลากหลายมากและ

ไมม่พีืน้ฐานทีแ่น่ชดัตายตวัเช่นเดยีวกบัตราสารหนี้ทัว่ไป ทัง้นี้รปูแบบศุกูกของแต่ละประเทศยงั

ขึน้กบัผูก้ ากบักฎชะรอีะฮข์องประเทศนัน้ๆ ดว้ย ประเทศอนิโดนีเซยี มกีารออกศุกูกเพยีงแค่ 2 

รปูแบบเท่านัน้ ไดแ้ก่ Ijarah ศุกูกและ Mudarabah ศุกูก โดยใช้รปูแบบของศุกูกตามกฎของ 

AAOIFI (Accounting and Audition Organization for Islamic Financial Institutions) เป็น

พื้นฐานและน ามาปรบัใช้ในรูปแบบที่เหมาะสมกบัประเทศ ซึ่งประเทศไทยอาจจะน ารูปแบบ

ต่างๆ ของประเทศที่มกีารพฒันาทางด้านตลาดศุกูกมาปรบัใช้เพื่อเป็นประโยชน์ได้ ประเด็น

ส าคญัที่ผู้วางนโยบายต้องค านึงถงึก็คอื ศุกูกบางประเภทอาจจะออกได้ในประเทศหนึ่ง แต่ไม่

สามารถออกได้ในอีกประเทศหนึ่ง เนื่องจากการตีความของคณะกรรมการชะรอีะฮ์ในแต่ละ

ประเทศมคีวามแตกต่างกนั โดยรปูแบบศุกูกในประเทศมาเลเซยีจะมลีกัษณะผ่อนคลายมากกว่า

รปูแบบศุกูกในกลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง หากประเทศไทยเลอืกรปูแบบตามประเทศมาเลเซยี

ก็จะท าให้การออกศุกูกมคีวามยดืหยุ่นมากกว่า อย่างไรก็ด ีประเด็นที่ผู้วางนโยบายจะต้อง

พจิารณากค็อื ประเทศไทยจะมเีป้าหมายในการระดมทุนจากแหล่งใด หากเราต้องการทีจ่ะมุ่งไป

ที่อุปทานของแหล่งปิโตรดอลลาร์ การเลือกรูปแบบศุกูกที่สอดคล้องกับรูปแบบในภูมิภาค

ตะวนัออกกลางแมจ้ะมคีวามเคร่งครดักว่า แต่ก็ตรงกบัเป้าหมายเพื่อการระดมทุนมากกว่า ใน

จดุนี้ผูว้างนโยบายตอ้งมคีวามชดัเจน 
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 การลงทุนในศุกูกให้ความเสีย่งต า่กว่า (S2) + การจดัเรตติ้งของศุกูกถูกจดัโดยบรษิทัจดัอนัดบั

หลกัของการเงนิโลก (S5) + ศุกูกมสีภาพคล่องต า่เมือ่เทยีบกบัตราสารหนี้ทัว่ไป (W2) + สภาวะการ

แขง่ขนัทางการเงนิอสิลามในประเทศยงัเบาบางมาก (O5)  

4. กำรพฒันำควำมยืดหยุ่นในตลำดทุนเพ่ือรองรบัศกุกู 

ศุกูกได้รบัความนิยมและมีความเป็นสากลขึน้อย่างมากในตลาดตราสารโลก ปจัจุบนั

ตลาดทุนไทยไดอ้อกกฎต่างๆ เพื่อรองรบัการออกศุกูกแลว้ โดย ก.ล.ต. ไดอ้อกประกาศเกี่ยวกบั

หลกัเกณฑ ์และขอ้บงัคบัต่างๆ ทีช่่วยสนับสนุนให้เกดิตลาดศุกูกในประเทศไทยมาเป็นระยะๆ 

นับตัง้แต่ปี 2552 เป็นต้นมา แต่กค็วรมกีารเพิม่และพฒันาใหส้ามารถออกศุกูกได้หลากหลาย

รปูแบบมากยิง่ขึน้ อาท ิอาจจะมกีารพจิารณาออก Murabahah ศุกูก เนื่องจากเป็นรูปแบบที่

ไดร้บัความนิยมมากทีสุ่ดในปจัจบุนั และอ านวยความสะดวกส าหรบัการออกศุกูก เพื่อลดต้นทุน

โดยเปรยีบเทยีบในการออกศุกูกกบัพนัธบตัรทัว่ไป ช่วยใหเ้กดิความทดัเทยีมในการใชศุ้กูกเป็น

ทางเลอืกเพื่อการระดมทุนในอนาคตมากขึน้ 

ปจัจุบนั ก.ล.ต. เหน็ควรใหป้ระเทศไทยสามารถออกศุกูกได้ 5 รปูแบบ ได้แก่ Ijarah    

ศุกูก, Istisna ศุกูก, Mudharabah ศุกูก, Musharakah ศุกูก และ Wakalah ศุกูก อย่างไรกต็าม 

ในช่วง 2-3 ปีหลงันี้ Murabahah ศุกูก เริม่ได้รบัความนิยมมากในตลาดศุกูกโลก โดยเป็น

รปูแบบศุกูกที่ออกมากทีสุ่ดในปี 2554-2555 ดงันัน้ประเทศไทยจงึควรจะมกีารศกึษาเพิม่เตมิ

ในศุกูกรปูแบบดงักล่าวดว้ย 

 นกัลงทุนจ านวนหนึง่ตอ้งการลงทุนทีถู่กตอ้งตามหลกัศาสนาอสิลาม (S1) + ศุกูกยงัไม่เป็นทีรู่จ้กั 

(W4) + ผูเ้ชีย่วชาญทางดา้นการเงนิอสิลามในประเทศไทยยงัขาดแคลน (T2) + ประเทศไทยขาดฝ่าย

ก ากบัหรอืคณะกรรมการชะรอีะฮส์่วนกลาง (T3) 

5. กำรจดัตัง้คณะกรรมกำรกลำงชะรีอะฮ ์

คณะกรรมการกลางชะรอีะฮน์บัไดว้่ามคีวามส าคญัอยา่งมาก เพราะจะเป็นผูต้ดัสนิชีข้าด

ว่าธุรกรรมหรอืผลติภณัฑใ์ดสามารถกระท าได ้หรอืออกไดใ้นประเทศไทย และสรา้งบรรทดัฐาน

ให้เป็นอันหนึ่งอันเดียวกัน ปจัจุบนั แต่ละองค์กรที่ท าธุรกรรมเกี่ยวกับการเงนิอิสลามมี

คณะกรรมการชะรอีะฮ์ของแต่ละองคก์รเองโดยเฉพาะ ท าให้เกดิความลกัลัน่ในแนวทางปฎบิตัิ

ในแต่ละธุรกรรมได ้การมคีณะกรรมการกลางชะรอีะฮจ์ะช่วยสรา้งบรรทดัฐานของแต่ละธุรกรรม

ทางการเงนิอสิลามของประเทศไทยและช่วยสนบัสนุนการเตบิโตของศุกูกในประเทศได้ 
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6. กำรประชำสมัพนัธแ์ละให้ควำมรู้เก่ียวกบัศกุกู 

ความรูเ้กี่ยวกบัศุกูกในประเทศไทยยงัถอืว่าน้อยมาก ทัง้ผูท้ีต่้องการออกศุกูก (หรอืผู้ที่

ต้องการระดมทุน) นักลงทุน รวมถึงบุคคลที่เกี่ยวข้องในด้านอื่นๆ ด้วย อาทิ ผู้ที่เกี่ยวข้อง

เกี่ยวกับการเก็บภาษี ผู้ควบคุมกฎต่างๆ ของตลาดทุน ทัง้นี้  เนื่องจากศุกูกเป็นการลงทุน

รปูแบบใหม ่และมคีวามซบัซอ้นมาก จงึมคีวามจ าเป็นอย่างยิง่ทีจ่ะต้องสรา้งความเขา้ใจ รวมถงึ

ใหค้วามรูก้บัผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งใหม้ากทีสุ่ด ซึง่อาจจะท าไดโ้ดยการจดัอบรมความรูเ้ป็นพเิศษส าหรบั

ผู้ที่เกี่ยวข้องกับตลาดศุกูกโดยตรง จดัสมัมนาให้แก่บุคคลทัว่ไปเพื่อเป็นการประชาสมัพนัธ์

ตลาดศุกูกใหเ้ป็นทีแ่พรห่ลายมากยิง่ขึน้ เป็นตน้ 

7. สร้ำงบคุลำกรท่ีมีควำมรู้ควำมเช่ียวชำญด้ำนศกุกูและกำรเงินอิสลำม 

หากประเทศไทยต้องการที่จะพฒันาตลาดศุกูก ปจัจยัส าคญัอีกประการที่ไม่สามารถ

มองข้ามได้ คอืบุคลากรที่มคีวามรู้ความเชี่ยวชาญในศุกูก เนื่องจากการเงนิอสิลามมรีูปแบบ

เฉพาะทีแ่ตกต่างจากการเงนิทัว่ไป จงึจ าเป็นอยา่งยิง่ทีจ่ะต้องมกีารพฒันาบุคลากรในภาครฐัเอง

ให้มคีวามรูท้างการเงนิอสิลาม เพื่อใหส้ามารถปรบัปรุงกฏหมายทางด้านการเงนิต่างๆใหศุ้กูก

สามารถเกดิขึน้และขยายตวัได ้และมคีวามทดัเทยีมในการแขง่ขนักบัพนัธบตัรทัว่ไป โดยอาจจะ

มกีารจดัคอรส์ระยะสัน้ในองค์กรเองโดยเชญิผู้มคีวามเชี่ยวชาญในศุกูกจากต่างประเทศมาให้

ความรูโ้ดยละเอยีด อาท ิผูเ้ชีย่วชาญหรอืผูว้างนโยบายดา้นการเงนิอสิลามจากประเทศมาเลเซยี 

การใหทุ้นศกึษาต่อดา้นการเงนิอสิลามโดยเฉพาะ เป็นตนั 

 ศุกูกเป็นการลงทุนทีส่อดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮ ์(S1) + ศุกูกลดความเสีย่งในการลงทุน (S2) + 

รฐับาลมโีครงการก่อสรา้งระบบสาธารณูปโภคจ านวนมาก (O4)  

8. กำรพฒันำสำธำรณูปโภคพื้นฐำนโดยใช้ศกุกูเป็นเครื่องมือในกำรระดมทุน 

ประเทศไทยจ าเป็นที่จะต้องมีการพัฒนาสาธารณูปโภคขัน้พื้นฐานอีกจ านวนมาก 

โดยเฉพาะด้านโลจสิตกิส์ และระบบการบรหิารจดัการน ้า การออกศุกูกจะช่วยระดมทุนเพื่อ

รองรบัการก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่เหล่านี้ได้ โดยคาดว่าสภาพคล่องภายในประเทศไม่

เพยีงพอต่อโครงการทัง้หมด จ าเป็นต้องระดมเงนิทุนจากต่างประเทศเพิม่เตมิ โดยเฉพาะตลาด

ตะวนัออกกลาง ซึง่เป็นประเทศทีม่สีภาพคล่องเหลอืเฟืออนัเนื่ องมาจากราคาน ้ามนัทีสู่งขึน้มาก

ในระยะ 10 ปีที่ผ่านมา กอปรกบัประเทศในแถบตะวนัออกกลางส่วนใหญ่เป็นประเทศมุสลมิ 

ดงันัน้การออกศุกูกจะช่วยให้สามารถระดมทุนจากกลุ่มดงักล่าวได้ โดยในประเทศส่วนใหญ่ 

อตัราผลตอบแทนหน้าตัว๋ (coupon rate) ของศุกูกทีอ่อกโดยภาครฐัจะมอีตัราทีต่ ่ากว่าพนัธบตัร
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ทัว่ไปที่ออกโดยภาครฐั ดงันัน้ศุกูกจงึช่วยลดต้นทุนของภาครฐัได้  ซึ่งความส าเร็จของศุกูก

โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศมาเลเซยีบ่งชีอ้ย่างชดัเจนถงึศกัยภาพในการระดมทุนในโครงการ

ใหญ่ๆ ในขณะเดยีวกนัศุกูกช่วยลดความเสีย่งในการลงทุนได ้ดงันัน้การสรา้งความแตกต่างใน

ผลติภณัฑเ์พื่อการระดมทุนจงึสามารถเพิม่อุปสงค์ให้กบัการระดมทุนของภาครฐัด้วยต้นทุนที่

ต ่าลงได ้

 ประเทศไทยขาดนโยบายสนับสนุนการออกศุกูกอย่างจรงิจงั (T1) +  ผู้เชีย่วชาญทางด้าน

การเงนิอสิลามในประเทศไทยยงัขาดแคลน (T2) + การแข่งขนัอย่างเข้มขน้ของประเทศอืน่ในภูมภิาค 

(T4) + ศุกูกยงัไมเ่ป็นทีรู่จ้กั (W4) 

9. เข้ำร่วมเป็นสมำชิกของ The Islamic Financial Services Board (IFSB) และองคก์รหรือ

หน่วยงำนอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบักำรเงินอิสลำม 

เพื่อที่จะได้เรยีนรูแ้ละท างานใกลช้ดิกบัสถาบนัการเงินระดบันานาชาต ิรวมถงึธนาคาร

กลางของประเทศต่างๆ ทีม่คีวามรูค้วามช านาญในการเงนิอสิลาม และหากเป็นไปไดจ้ะรวมถงึ

การมสี่วนร่วมในการรเิริม่พฒันาแนวปฏบิตัิทางด้านการเงนิอิสลาม นอกจากนี้ เป็นการช่วย

เสรมิความรูใ้หแ้ก่บุคลากรทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคการเงนิอสิลาม รวมถงึศุกูกดว้ย 

 

7.2 บทสรปุ 

นับตัง้แต่ปี 2549 กลุ่มประเทศผูส้่งออกน ้ามนัไดเ้ลื่อนสถานะขึน้เป็นแหล่งของเงนิทุนไหลออก

สุทธขินาดใหญ่ที่สุดในโลก และมบีทบาทส าคญัต่อเศรษฐกิจโลกอย่างมนีัยส าคญั โดยจะเห็นว่าสิง่ที่

ขยายตวัไปพร้อมๆ กบัขนาดของปิโตรดอลลาร์ก็คอื ขนาดของการเงนิอิสลามที่มีการขยายตวัอย่าง

รวดเรว็จากการจ ากดัอยู่เฉพาะในโลกมุสลมิไปยงัตลาดการเงนิทัว่ไปในภูมภิาคอื่น โดยเครื่องมอืทาง

การเงนิอสิลามเพื่อการระดมทุนทีไ่ดร้บัความสนใจอย่างมากคอื ศุกูก จุดเด่นทีส่ าคญัของโครงสรา้งศุกูก

คอืการมพีื้นฐานจากสนิทรพัยท์ี่แท้จรงิ เช่น Ijarah ศุกูก คอืศุกูกที่มพีื้นฐานมาจากการขายและการ

ปล่อยเช่า ดงันัน้จงึเป็นเครื่องมอืที่มสีนิทรพัยห์นุนหลงัก่อใหเ้กดิความปลอดภยัทางดา้นการลงทุนของ

นักลงทุนอย่างต่อเนื่อง วธิกีารนี้ไม่ส่งเสรมิให้เกดิการกู้เงนิมากเกนิไป หรอื over-exposure เกนิกว่า

มลูค่าของสนิทรพัยห์นุนหลงั  

ศุกูก ไดถู้กน ามาใชใ้นสงัคมมุสลมิตัง้แต่ช่วงต้นยุคกลาง (middle ages) แต่การออกศุกูกอย่าง

เป็นทางการในยุคใหม่ครัง้แรกพึง่จะเกดิขึน้ในปี 2538 โดยประเทศมาเลเซยี อย่างไรกต็าม ณ เวลานัน้ 

การออกศุกูกยงัไม่เป็นที่แพร่หลาย เนื่องจากในประเทศแถบตะวนัออกกลางยงัไม่ยอมรบัในหลกัการ
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ของศุกูก และถือว่าการซื้อขายศุกูกเป็นการซื้อขายหนี้สนิซึ่งผดิตามหลกัชะรอีะฮ์ ต่อมาในปี 2544 

ประเทศบาห์เรนกไ็ดท้ าการออกศุกูกเป็นประเทศที ่2 ของโลก และหลงัจากนัน้ศุกูกกไ็ด้ถูกพฒันาและ

เริม่แพร่หลายในตลาดทุนโลกในปี 2546 เมื่อ The Accounting and Audition Organization For 

Islamic Financial Institutions (AAOIFI) ไดส้รา้งพืน้ฐานหรอืหลกัการสากลส าหรบัศุกูกขึน้เป็นครัง้แรก 

นบัแต่นัน้เป็นตน้มาตลาดศุกูกกไ็ดร้บัการพฒันาและขยายตวัในอตัราสูงอย่างต่อเนื่องกระทัง่ปี 2551 ซึง่

เกดิวกิฤตการเงนิในสหรฐัฯ (Subprime crisis) และส่งผลต่อการลดลงของมลูค่าสนิทรพัย์ การขาด

สภาพคล่อง และการขาดความเชื่อมัน่ของนักลงทุนทัว่โลก มผีลใหก้ารออกศุกูกลดลงไปดว้ยในปี 2551 

อยา่งไรกต็าม ตลาดศุกูก กเ็ริม่กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ในปี 2552 และขยายตวัอยา่งรวดเรว็ในปี 2553 และ

คาดการณ์ว่าตลาดศุกูกจะมแีนวโน้มจะขยายตวัอย่างต่อเนื่องในอนาคต ปจัจยัทีส่นับสนุนอุปสงคต่์อศุ

กูก ไดแ้ก่ การทีน่ักลงทุนอสิลามมคีวามต้องการแหล่งลงทุนใหม่ทีม่คีุณภาพเพิม่ขึน้  กอปรกบัประมาณ

การความต้องการลงทุนทัว่โลกในระบบสาธารณูปโภคในทศวรรษหน้าทีค่าดว่าจะมมีลูค่าสูงถงึ 1 ลา้น

ลา้นเหรยีญ สรอ. ซึง่ส่วนหนึ่งไดร้บัการจดัสรรทุนผ่านศุกูก  นอกจากนี้ รฐับาลและผูอ้อกกฎหมายใน

หลายๆ ประเทศเริม่ตระหนกัถงึความส าคญัของศุกูก และมคีวามพยายามในการส่งเสรมิใหป้ระเทศของ

ตนเขา้มามบีทบาทในตลาดศุกูกมากขึน้  

นอกจากนี้ยงัพบว่าในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา การขยายตัวของศุกูกสูงกว่าการขยายตัวของ

พนัธบตัรการเงนิทัว่ไปอยา่งมนียัส าคญั ท าใหม้กีารพุ่งความสนใจไปทีล่กัษณะเฉพาะของศุกูกทีแ่ตกต่าง

จากพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป อย่างไรกด็ ีนักวชิาการและผูท้ีอ่ยู่ในแวดวงการเงนิบางกลุ่มไดใ้หค้วามเหน็

ว่า แท้จรงิแลว้ศุกูกไม่ไดม้คีวามแตกต่างจากพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป เป็นแต่เพยีงการเปลีย่นค าจ ากดั

ความของดอกเบีย้ใหอ้ยู่ในรปูของผลตอบแทนที่ไม่ขดักบัหลกัชะรอิะหเ์ท่านัน้  ดงันัน้ศุกูกจงึไม่มคีวาม

แตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไป และผลติภณัฑ์ทางการเงนิทัง้สองรูปแบบสามารถทดแทนกนัได้อย่าง

สมบูรณ์ กล่าวคอื หากอุปทานและอุปสงคข์องศุกูกมาจากผู้ระดมทุนและผูล้งทุนที่มคีวามจ าเป็นต้อง

เลอืกลงทุนเฉพาะในเครื่องมอืทางการเงนิทีส่อดคลอ้งตามหลกัชะรอีะฮเ์ท่านัน้ อตัราการขยายตวัของศุ

กูกจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูต่อไปไดต้ราบเท่าทีก่ารขยายตวัของปิโตรดอลลารย์งัคงด าเนินต่อไป 
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รปูที ่7.1 มลูค่าศุกูกทัว่โลกปี 2539 – 2555  

 

ในปี 2555 มกีารออกศุกูกมากถงึ 138 พนัล้านเหรยีญ สรอ. นับได้ว่าสูงเป็นประวตัิการณ์ 

ขยายตวัจากปี 2554 ถงึ 64 เปอร์เซน็ต์ สาเหตุที่ท าให้ศุกูกขยายตวัมากในช่วงระยะเวลาหลงั คอื               

การลดลงของต้นทุนในการออกศุกูก เพราะมกีารสรา้งมาตรฐานของศุกูกมากขึน้ในช่วงเวลาที่ผ่านมา 

ส าหรบัแนวโน้มในอนาคตของตลาดศุกูก จากการวิเคราะห์ของหลายๆ หน่วยงาน คาดว่าศุกูก                   

จะสามารถขยายตวัได้อย่างต่อเนื่อง และคาดว่าตลาดศุกูกอาจมขีนาดเพิม่เป็น 2 เท่าในระยะ 5 ปี

ข้างหน้า เนื่องจากการเข้ามามบีทบาทของรฐับาลในการออกศุกูกมากขึ้น และการที่รฐับาลด าเนิน

นโยบายเชงิรกุเกีย่วกบัศุกูก ยงัเป็นปจัจยัเรง่ใหภ้าคเอกชนและสถาบนัการเงนิต่างๆ ตื่นตวัต่อการลงทุน

ในตลาดศุกูกมากยิ่งขึ้น กอปรกับความต้องการลงทุนในระบบสาธารณูปโภคขัน้พื้นฐานที่สูงและ                

มอียา่งต่อเนื่องในภูมภิาคตะวนัออกกลางและเอเชยี ส่งผลใหม้รีฐับาลจ าเป็นต้องหาแหล่งเงนิทุนเพื่อมา

สนับสนุนโครงการดงักล่าว นอกจากนี้ หลายๆ ประเทศทัง้ทีเ่ป็นประเทศมุสลมิและไม่ใช่ประเทศมุสลมิ

ได้ให้ความสนใจในตลาดศุกูกเพิม่มากขึน้ อาท ิตุรก ีฝรัง่เศส เกาหลใีต้ และแอฟรกิาใต้ รวมทัง้ผู้ออก

ตราสารในตลาดการเงนิทัว่ไปที่พรอ้มจะเขา้มาแบ่งปนัการขยายตวัของตลาดศุกูกด้วย โดยโครงการ

จ านวนมากพรอ้มที่จะระดมทุนโดยการใช้ศุกูก รวมถงึคาดว่าจะมกีารออกศุกูกโดยใช้เงนิสกุลใหม่ และ

การออกศุกูกขา้มพรมแดน การพฒันาในนวตักรรมทางด้านโครงสรา้งของศุกูก โดยมโีครงสรา้งที่เป็น

ระยะสัน้เพิ่มเติม และมคีวามหลากหลายในตัวผลิตภณัฑ์มากขึ้น ท าให้คาดว่าจะมกีารจดทะเบียน             
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การซือ้ขายและสภาพคล่องของศุกูกเพิม่มากขึน้ในปี 2556 ซึง่ Kuwait Finance Housing (KFH) คาดว่า

ตลาดศุกูกในปี 2556 จะขยายตวัราว 30 เปอรเ์ซน็ตเ์มือ่เทยีบกบัปี 2555 

ในแง่ของนักลงทุนทัว่ไปที่ไม่มีข้อจ ากัดทางด้านการลงทุนที่ต้องเลือกใช้เฉพาะเครื่องมือ                 

ทางการเงนิที่สอดคล้องตามหลกัชะรอีะฮ์ก็จะค านึงถงึเฉพาะผลตอบแทนจากการลงทุนในผลติภณัฑ์ 

ทางการเงนินัน้เท่านัน้ โดยไมใ่หค้วามส าคญัว่าจะเป็นพนัธบตัรทัว่ไปหรอืศุกูก ดงันัน้การทีศุ่กูกจะเขา้มา

แย่งชิงส่วนแบ่งในตลาดตราสารหนี้ของพันธบตัรการเงนิทัว่ไปได้  ศุกูกจ าเป็นจะต้องมลีกัษณะ                       

ที่ต่างออกไปจากพนัธบตัรการเงนิทัว่ไป กล่าวคอืศุกูกอาจเป็นเครื่องมอืทางการเงนิประเภทใหม่                     

ทีม่ ีRisk-Return Profile ทีแ่ตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไป ส่งผลใหน้ักลงทุนทัง้ประเภทสถาบนัและบุคคล

ทัว่ไปเลอืกลงทุนในศุกูกเพื่อกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุน ส าหรบัผูอ้อกตราสารหรอืผูต้้องการ

ใชเ้งนิทุนนัน้ ค่อนขา้งชดัเจนว่าการออกศุกูกเป็นไปเพื่อการแสวงหาเงนิกู้แหล่งใหม่เพิม่เตมิจากแหล่ง

เงนิกูเ้ดมิๆ ในอดตี    

รายงานวจิยัฉบบันี้ไดศ้กึษาลกัษณะ  ความส าคญั  และแนวโน้มของตลาด  ศุกูก ในโลก  โดยเน้น

กลุ่มประเทศที่มกีารออกศุกูกอย่างมนีัยส าคญั และเปรยีบเทยีบความเหมอืนและต่างของผลติภณัฑ์

ประเภทต่างๆในตลาดศุกูก กบัตลาดพนัธบตัรทัว่ไป  ตลอดจนวเิคราะหผ์ลตอบแทนและความเสีย่งของ

การลงทุนในศุกูก เปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนในพนัธบตัรทัว่ไป  ทัง้ในแง่

ของผู้ออกพนัธบตัรและผู้ลงทุน  และน าเสนอแนวนโยบายแก่ภาครฐัในการพฒันาตลาดพนัธบตัรไทย   

ทีส่อดคลอ้งกบัการพฒันาตลาดเงนิและตลาดทุนของประเทศ 

งานวจิยัชีใ้หเ้หน็ถงึความแตกต่างทีส่ าคญัของศุกูกกบัตราสารหนี้ทัว่ไป ความแตกต่างพืน้ฐาน

ระหว่างศุกูก กบัพนัธบตัรทัว่ไป คอื พนัธบตัรทัว่ไปสะทอ้นหนี้สนิ (pure debt) ทีผู่อ้อกพนัธบตัรต้อง

รบัภาระ หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่ง พนัธบตัรทัว่ไปก่อให้เกดิความสมัพนัธ์แบบเจา้หนี้และลูกหนี้ ในขณะที่         

ศุกูกแสดงให้เหน็ถงึความเป็นหุ้นส่วนในสนิทรพัยส์ าหรบัช่วงเวลาใดช่วงเวลาหนึ่งที่ระบุไว้ในสญัญา 

นอกจากจะใหค้วามส าคญักบัความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบัความน่าเชื่อถอืของผูอ้อกตราสารแลว้ ยงัค านึงถงึ

ส่วนแบ่งในกรรมสทิธิท์ีพ่งึมใีนสนิทรพัยน์ัน้อกีดว้ย นัน่หมายความว่า ความสมัพนัธร์ะหว่างผูอ้อกและผู้

ซือ้ตราสารที่เกดิขึน้จากศุกูกนัน้ ต้องพจิารณาถงึสญัญาทางการเงนิอสิลามทีเ่ป็นพื้นฐานในสญัญาดว้ย 

โดยศุกูกมลีกัษณะทีส่ าคญัคอื อตัราผลตอบแทนต้องไม่อยู่ในรปูของดอกเบีย้ แต่อยู่ในรปูของการมสี่วน

รว่มของทัง้ผูต้อ้งการระดมทุนและผูต้้องการจะลงทุนในกจิกรรมเดยีวกนัและพรอ้มรบัความเสีย่งร่วมกนั  

เพื่อให้สอดคล้องกบัหลกัชะรอีะฮ์ที่ผู้ออกตราสารไม่สามารถคดิดอกเบี้ยเงนิกู้ได้ แต่มกีารก าหนดส่วน

แบ่งผลก าไร (Profit sharing) แทน หรอืการซือ้ทรพัยส์นินัน้มาก่อน แลว้น าทรพัยส์นินัน้ไปขายต่อ หรอื
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คดิค่าเช่ากบัลูกหนี้ ในอตัราที่รวมผลตอบแทนไว้แล้ว เป็นต้น ทัง้นี้ในปจัจุบนั ศุกูกจะมคีวามเสี่ยง

ทางด้านสภาพคล่องมากกว่าพนัธบตัรทัว่ไป เนื่องมาจากตลาดศุกูกยงัเป็นตลาดใหม่ท าให้การซื้อขาย

เปลีย่นมอืมจี านวนน้อย อกีทัง้ตลาดรองในบางประเทศยงัไม่เป็นทีย่อมรบั โดยถอืว่าขดักบัหลกัชะรอีะฮ ์

ท าให้ผู้ทีถ่อืศุกูกจ าเป็นต้องถอืไว้จนกว่าจะครบก าหนดไถ่ถอน นอกจากนี้ ความเสี่ยงด้านเครดติ และ

ความเสี่ยงจากการไม่ได้ร ับช าระเงินอาจจะเป็นความเสี่ยงอีกประการหนึ่งที่ผู้ถือศุกูกต้องเผชิญ 

เนื่องจากทัง้ผู้ออกและผู้ถอืศุกูก ไม่สามารถปรบัโครงสรา้งการแบ่งผลก าไรและการจ่ายคนืเงนิลงทุน

อย่างที่ผู้ออกและผู้ถือตราสารหนี้ทัว่ไปสามารถท าได้โดยการปรบัโครงสร้างหนี้ของเงินที่ให้กู้ยืม 

อย่างไรกด็ ีหากมองในอกีมุมหนึ่งกจ็ะสะทอ้นว่าศุกูกเป็นเครื่องมอืทางการเงนิทีม่พีืน้ฐานจากเศรษฐกจิ

จรงิ เป็นการร่วมลงทุนในโครงการทีถู่กต้องตามหลกัชะรอีะฮ์ ดงันัน้จงึสอดคลอ้งกบัค าจ ากดัความของ

การลงทุนในทางเศรษฐศาสตรท์ี่ชดัเจนกว่าการกู้ยมืในการเงนิทัว่ไปที่อาจก่อให้เกิดภาวะฟองสบู่ใน

ระบบเศรษฐกจิได ้ 

งานวจิยัไดแ้สดงการวดัอตัราผลตอบแทนและการค านวณมลูค่าตราสารหนี้เบื้องต้น ทฤษฎวีดั

ความแปรปรวนของราคาตราสารหนี้ (bond price volatility) – duration และ Value at Risk เนื่องจาก

เป็นวธิทีีใ่ชก้นักวา้งขวางในการวเิคราะหค์วามเสีย่งของสนิทรพัย ์

การวดั duration มคีวามส าคญัในการพจิารณาลงทุนส าหรบันักลงทุน เนื่องจาก duration เป็น

การวัดว่าใช้เวลานานเท่าไรส าหรบัมูลค่าของพันธบัตรที่จะถูกช าระคืนด้วยกระแสเงินสดภายใน 

พนัธบตัรทีม่ ี duration สูงกว่าจะมคีวามเสีย่งมากกว่าและมคีวามผนัผวนของราคาสูงกว่าพนัธบตัรที่มี 

duration ต ่ากว่า ความสมัพนัธ์ระหว่างปจัจยัต่างๆ และความผนัผวนของราคาพนัธบตัรมคีวามส าคญั

ต่อนกัลงทุนในการเลอืกกลยุทธข์องการ matching duration ของสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิในพอรต์การลงทุน

เพื่อวตัถุประสงคใ์นการลดความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ยต่อมูลค่าสุทธขิองพอรต์การลงทุนให้ต ่าทีสุ่ด 

โดยผู้จดัการพอรต์การลงทุนส่วนใหญ่มกัจะใช้ Macaulay Duration ในการค านวณดงักล่าว กล่าวคอื 

หากผูล้งทุนในพนัธบตัรคาดว่าอตัราดอกเบีย้จะลดต ่าลง การเลอืกลงทุนในพนัธบตัรทีม่คีวามอ่อนไหว

ต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้สูง จะส่งผลใหพ้อรต์การลงทุนมมีลูค่าสูงขึน้เมื่ออตัราดอกเบีย้ลด

ต ่าลง หมายความว่า นกัลงทุนควรเลอืกลงทุนในพนัธบตัรทีม่รีะยะเวลาครบก าหนดไถ่ถอนพนัธบตัรยาว 

หรอืพนัธบตัรที่อตัราดอกเบี้ยหน้าตัว๋หรอือตัราผลก าไรต ่า อย่างไรก็ตาม นักลงทุนจะได้รบัประโยชน์

จากกลยทุธน์ี้หรอืไมข่ึน้อยูก่บัความสามารถของนกัลงทุนในการคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ในอนาคต 

การวดัความเสีย่งแบบ Value at Risk (VaR) เป็นการวดัความเสยีหายหรอืผลขาดทุนสูงสุดที่

คาดว่าจะเกดิกบัพอรต์การลงทุนในช่วงเวลาหนึ่ง ทีร่ะดบัของความเชื่อมัน่หน่ึง งานวจิยันี้เน้นเฉพาะการ
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วดัความเสีย่งดา้นตลาดทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้ซึง่มผีลต่อการลงทุนในตราสารโดยตรง 

โดยงานวิจยันี้ ได้ท าการวิเคราะห์ VaR ของพอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยตราสารหนี้ทัว่ไป 

(conventional bonds)  และศุกูก โดยแบ่งตราสารออกเป็น 2 ประเภท คอื ตราสารทีอ่อกโดยรฐับาล 

หรอืพนัธบตัรรฐับาล (sovereign/ government bonds) และตราสารทีอ่อกโดยบรษิทั หรอืหุน้กู้บรษิทั 

(corporate bonds)  

ศุกูกท าใหเ้กดิการกระจายความเสีย่งของผลตอบแทนส าหรบันักลงทุนและผูอ้อกตราสารหรอืไม ่

กล่าวอีกนัยหนึ่งมีความแตกต่างกันในพฤติกรรมในตลาดรองของศุกูกกับพันธบัตรทัว่ไปหรือไม ่

เพื่อทีจ่ะตอบค าถามนี้ งานวจิยัหาผลกระทบของศุกูกในพอรต์การลงทุนทีส่รา้งขึน้ (hypothetical bond 

portfolios) ทีป่ระกอบด้วยศุกูกและพนัธบตัรทัว่ไป กบัพอรต์การลงทุนที่มเีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป เนื่อง

ด้วยข้อจ ากดัของข้อมูลโดยเฉพาะการซื้อขายในตลาดรอง การวเิคราะห์จงึจ ากดัอยู่ในกลุ่มประเทศ

ตะวนัออกกลาง 4 ประเทศ คอื  ประเทศคูเวต กาตาร ์สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ และบาเรนห์  และกลุ่ม

ประเทศในเอเซยี 3 ประเทศ คอื อนิโดนีเซยี มาเลเซยี และสงิคโ์ปร ์โดยขอ้มลูทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูทัง้หมดทีม่ ี

การบนัทกึในฐานขอ้มูลของ Bloomberg Terminal ตัง้แต่ปจัจุบนั ย้อนไปถงึปี 2527 ซึ่งจากผลการ

วเิคราะหแ์สดงว่าศุกูกเป็นเครือ่งมอืการลงทุนทีแ่ตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไป เนื่องจากศุกูกและพนัธบตัร

ทัว่ไป มกีารเคลื่อนไหวที่แตกต่างกนัทางด้านราคา ถ้านักลงทุนมคีวามพร้อมที่จะลงทุนในพอร์ตการ

ลงทุนที่ผสมศุกูก จะท าให้ค่า VaR ลดต ่าลงเมื่อเปรยีบเทยีบกบักลยุทธการลงทุนที่มเีฉพาะพนัธบตัร

ทัว่ไป กล่าวคอืการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนดขีึน้ ผลดงักล่าวสอดคลอ้งกนัในทุกประเทศที่

อยู่ในกรอบงานวจิยันี้ ไม่ว่าจะท าการค านวณโดยใชข้อ้มลูในอดตี (Historical Simulation)  การค านวณ

วเิคราะหโ์ดยใช้เมตรกิซ์ของสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (Variance-Covariance) หรอืเรยีกว่าการค านวณ

โดยใชว้ธิเีดลตา้โดยใชก้ารกระจายปกต ิ(Delta Normal) และการค านวณโดยใชว้ธิกีารจ าลองโดยการสุ่ม

แบบมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo Simulation)      
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ตารางที ่7.1 สรปุผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งดว้ยวธิ ีDuration และ Value-at-Risk (VAR) 

Country 
Duration Value-at-Risk (VAR) 

Conventional Bonds Sukuk 
Portfolio with only 

Conventional Bonds  
Portfolio with CB 

and Sukuk 
Kuwait /   / 

Saudi Arabia /  N/A N/A 
Qatar  /  / 
UAE  /  / 

Bahrain /   / 
Pakistan  / N/A N/A 
Indonesia  /  / 

Malaysia (pre-crisis) 
/  

 /  
Malaysia (post-crisis)  / 

Singapore  /  / 
หมายเหตุ: เครื่องหมาย / หมายถงึตราสารนัน้ใหค้่าความเสีย่งทีต่ ่ากว่า 

ตารางที ่1 สรปุผลการวเิคราะหเ์ชงิคุณภาพ (qualitative analysis) ของการวเิคราะหค์วามเสีย่ง

ในงานวจิยันี้ดว้ยวธิ ี duration และ Value-at-Risk (VAR) ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งดว้ยวธิี Duration 

ให้ข้อมูลที่แตกต่างกนัในแต่ละประเทศ โดยกลุ่มประเทศครึ่งหนึ่งที่ใช้ในการวเิคราะห์มคี่า Duration 

ของศุกูกที่ต ่ากว่า และอีกครึง่หนึ่งมคี่า duration ของศุกูกที่สูงกว่า โดยเป็นการผสมกนัทัง้ประเทศใน

ภมูภิาคตะวนัออกกลางและเอเซยี  

อย่างไรก็ด ีเหน็ไดช้ดัเจนว่าการวเิคราะหค์วามเสี่ยงด้วยวธิ ีValue-at-Risk (VAR) ให้ขอ้สรุป

ของทุกประเทศทีเ่หมอืนกนั คอื พอรต์การลงทุนทีผ่สมศุกูกจะมคี่าความเสีย่งทีต่ ่ากว่าพอรต์การลงทุนที่

มเีฉพาะพนัธบตัรทัว่ไป เนื่องจากสหสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนของศุกูกกบัพนัธบตัรทัว่ไปค่อนขา้งต ่า 

ส่งผลให ้VAR ของพอรต์การลงทุนทีผ่สมศุกูกมคี่าต ่าลง สะทอ้นว่านกัลงทุนทีต่้องการลดความเสีย่งของ

พอรต์การลงทุนควรทีจ่ะเลอืกขยายกรอบตราสารทีจ่ะลงทุนไปยงัศุกูกดว้ย  

จากความเขา้ใจทัว่ไปที่ว่า การลงทุนในศุกูกเป็นไปตามความเชื่อทางศาสนาเท่านัน้ และความ

ต้องการลงทุนในศุกูกเกดิจากความจ าเป็นของทัง้ผูร้ะดมทุนและผูล้งทุนในสนิทรพัยท์ีจ่ะต้องเลอืกชนิด

ของผลติภณัฑท์างการเงนิให้ถูกต้องตามหลกัชะรอีะฮ์ โดยมองว่าศุกูกเป็นเพยีงความต่างของชื่อที่ใช้

เรยีก โดยทีล่กัษณะของการเป็นตราสารไม่ไดม้คีวามแตกต่างจากตราสารหนี้ทัว่ไป อย่างไรกด็ ีจากผล

การวเิคราะหพ์บว่าศุกูกมคีวามแตกต่างจากพนัธบตัรทัว่ไปจรงิ ทัง้ในแง่ของผลตอบแทนและความเสีย่ง 

จะเห็นได้ว่าการที่ศุกูกให้ผลตอบแทนที่ต ่ากว่าก็เนื่องมาจากลกัษณะของศุกูกที่มคีวามเสี่ยงต ่ากว่า 
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เนื่องจากความเสีย่งและผลตอบแทนมคีวามสมัพนัธก์นัในทางบวก ดงันัน้จงึอาจมองได้ว่า ศุกูกมคีวาม

เหมาะสมในการเป็นทางเลอืกของการลงทุนส าหรบันักลงทุนทีไ่ม่ชอบความเสีย่ง (risk averse) ไม่ว่านัก

ลงทุนนัน้จะเป็นมุสลมิหรอืไม่ใช่มุสลมิก็ตาม ดงันัน้ทัง้ศุกูกและตราสารหนี้ทัว่ไปจงึเป็นสองผลติภณัฑ์

ทางการเงนิที่นักลงทุนจะเลอืกน าเข้าสู่พอรต์การลงทุนด้วยเหตุผลต่างกนั  นอกจากนี้ จากงานวจิยัก็

พบว่าการลงทุนในศุกูกก่อให้เกิดการกระจายความเสี่ยงที่ดีกว่าการลงทุนเฉพาะในพนัธบตัรทัว่ไป 

สะท้อนว่านักลงทุนที่ต้องการลดความเสี่ยงของพอรต์การลงทุนควรที่จะเลอืกขยายกรอบตราสารที่จะ

ลงทุนไปยงัศุกูกดว้ยดงันัน้ศุกูกจงึเป็นทางเลอืกหนึ่งทีส่ าคญัของการลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการระดมทุนจาก

ภาครฐัหรอืเอกชนกต็าม 

ทัง้นี้ แม้ว่าจะมคีวามต้องการที่จะให้เกิดศุกูกในประเทศไทย แต่จะมคีวามเหมาะสมในการ

ผลกัดนัให้เกิดศุกูกในประเทศไทยหรอืไม่ สามารถพจิารณาได้จากศกัยภาพของประเทศไทยที่มต่ีอ

ตลาดศุกูก โดยงานวจิยัได้สรุปผลจากการวเิคราะห์ลกัษณะความแตกต่างของศุกูกกบัพนัธบตัรทัว่ไป 

สถานการณ์ของศุกูกทีเ่กดิขึน้ในตลาดโลกในปจัจุบนั การวเิคราะห์ความแตกต่างของผลตอบแทนและ

ความเสีย่งระหว่างศุกูกกบัพนัธบตัรทัว่ไป ประกอบกบัสถานการณ์แวดลอ้ม และมุมมองต่ออนาคตของศุ

กูกในประเทศไทยจากกลุ่มผูเ้กีย่วขอ้งกบัศุกูก เพื่อใชใ้นการวเิคราะห ์SWOT โดยแบ่งเป็นการวเิคราะห์

สภาวะแวดลอ้มทัง้ภายในและภายนอก ไดข้อ้สรปุดงันี้ 
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ตารางที ่7.2 สรปุ SWOT ของตลาดศุกูกในประเทศไทย  

Strengths Weakness 

S1 ศุกกูเป็นการลงทุนทีส่อดคลอ้งกบัหลกัชะรอีะฮ ์

S2 ศุกกูลดความเสีย่งในการลงทุน 

S3 กฎหมายและนโยบายทางดา้นภาษไีดร้บัการปรบัปรุง 

    ใหศุ้กกูมคีวามทดัเทยีมกบัพนัธบตัรทัว่ไปมากขึน้ 

S4 การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืของศุกกูถูกจดัโดยบรษิทั 

    จดัอนัดบัหลกัของระบบการเงนิโลก 

W1 การออกศุกกูมกีระบวนการซบัซอ้นและมตีน้ทุนสงู 

W2 ศุกกูมสีภาพคล่องต ่าเมื่อเทยีบกบัตราสารหนี้ทัว่ไป 

W3 รปูแบบศุกกูทีจ่ะออกในประเทศไทยยงัไม่ชดัเจน  

W4 ศุกกูยงัไม่เป็นทีรู่จ้กั 

 

Opportunities Threats 

O1 อุปทานของเงนิทุนจ านวนมากจากโลกมุสลมิ  

O2 ตลาดศุกกูยงัคงเป็นตลาดนิช (Niche Market) ยงั 

    ไม่อิม่ตวัและมแีนวโน้มเจรญิเตบิโตอย่างต่อเนื่อง  

O3 การลงทุนในตลาดตราสารในประเทศไทยอยู่ใน   

    ทศิทางด ี  

O4ประเทศไทยมโีครงการก่อสรา้งระบบสาธารณูปโภค 

    จ านวนมาก  

O5 สภาวะการแขง่ขนัทางการเงนิอสิลามในประเทศยงั 

    เบาบางมาก  

T1 ประเทศไทยขาดนโยบายสนบัสนุนการออกศุกกูอย่าง 

    จรงิจงั  

T2 ผูเ้ชีย่วชาญทางดา้นการเงนิอสิลามในประเทศไทยยงั 

    ขาดแคลน 

T3 ประเทศไทยขาดฝา่ยก ากบัหรอืคณะกรรมการชะรอีะฮ ์

    สว่นกลาง  

T4 การแขง่ขนัอย่างเขม้ขน้ของประเทศอื่นในภูมภิาค  

T5 ความไม่มัน่คงทางการเมอืง  

T6 สดัสว่นชาวมุสลมิในประเทศไทยมขีนาดเลก็  

จะเห็นว่า ประเทศไทยมจีุดแขง็และโอกาสที่น่าจะได้ท าการพฒันาตลาดศุกูกให้เกิดขึ้นอย่าง

เขม้แขง็ในอนาคต ดว้ยนโยบายทีเ่ป็นรปูธรรมดงัต่อไปนี้  

1. รฐับำลต้องด ำเนินนโยบำยเชิงรกุ การเงนิอสิลามในประเทศไทยไม่สามารถพฒันาไดเ้อง

โดยธรรมชาติ เนื่องจากสดัส่วนของชาวมุสลมิในประเทศมขีนาดค่อนข้างเล็ก จงึมคีวาม

จ าเป็นอย่างยิง่ที่รฐับาลจะต้องเป็นผู้รเิริม่ผลกัดนัให้เกิดธุรกรรมต่างๆเกี่ยวกับการเงิน

อสิลาม กล่าวคอืต้องมกีารด าเนินนโยบายในเชงิรุก โดยรฐับาลท าการออกศุกูกรฐับาลก่อน 

เพื่อเป็นการน าร่องใหแ้ก่ภาคเอกชนรวมถงึสรา้งความมัน่ใจใหแ้ก่นักลงทุนดว้ย นอกจากนี้ 

นอกจากนี้ ผูว้างนโยบายอาจจะพจิารณาใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษีกบั SPV ในระยะแรก 

เพื่อเป็นการจงูใจใหม้กีารออกศุกูกมากขึน้ 

2. กำรปรบัปรุงระบบภำษี ที่ผ่านมา ระบบภาษีได้เป็นอุปสรรคต่อการออกศุกูกอย่างมาก 

จนกระทัง่เมื่อไม่นานมานี้ มกีารออกพระราชกฤษฎกีา ออกตามความในประมวลรษัฎากร 

ว่าดว้ยการลดอตัราและยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่554) พ.ศ.2555 ซึง่ถอืเป็นจุดเริม่ทางดา้น
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นโยบายที่ส าคญัในการสนับสนุนให้เกิดการพฒันาตลาดศุกูกในประเทศไทยได้ และใน

อนาคตมีความจ าเป็นอย่างยิ่งที่ผู้วางนโยบายจะต้องท าการปรบัเปลี่ยนระบบภาษีให้

สอดคล้องกับประเทศอื่นๆที่ได้มีความพยายามในการท าให้ ศุกูกไม่มคีวามเสียเปรียบ

พนัธบตัรทัว่ไปได้ กล่าวคอืท าให้เกดิความเป็นกลางทางด้านภาษี (tax neutrality )ในท า

ธุรกรรมแต่ละขัน้  

3. กำรเลือกรปูแบบศกุกูให้เหมำะสมกบัประเทศไทย รปูแบบศุกูกมคีวามหลากหลายมาก

และไม่มพีื้นฐานที่แน่ชดัตายตวัเช่นเดยีวกบัตราสารหนี้ทัว่ไป ทัง้นี้รูปแบบศุกูกของแต่ละ

ประเทศยงัขึน้กบัผูก้ ากบักฎชะรอีะฮข์องประเทศนัน้ๆ ดว้ย ศุกูกบางประเภทอาจจะออกได้

ในประเทศหนึ่ง แต่ไม่สามารถออกได้ในอีกประเทศหนึ่ง เนื่ องจากการตีความของ

คณะกรรมการชะรอีะฮ์ในแต่ละประเทศมคีวามแตกต่างกัน โดยรูปแบบศุกูกในประเทศ

มาเลเซยีจะมลีกัษณะผ่อนคลายมากกว่ารูปแบบศุกูกในกลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง หาก

ประเทศไทยเลือกรูปแบบตามประเทศมาเลเซียก็จะท าให้การออกศุกูกมีความยดืหยุ่น

มากกว่า อย่างไรก็ดี ประเด็นที่ผู้วางนโยบายจะต้องพิจารณาก็คือ ประเทศไทยจะมี

เป้าหมายในการระดมทุนจากแหล่งใด หากเราต้องการที่จะมุ่งไปที่อุปทานของแหล่งปิ

โตรดอลลาร ์การเลอืกรปูแบบศุกูกทีส่อดคลอ้งกบัรปูแบบในภูมภิาคตะวนัออกกลางแมจ้ะมี

ความเครง่ครดักว่า แต่กต็รงกบัเป้าหมายเพื่อการระดมทุนมากกว่า  

4. กำรพฒันำควำมยืดหยุ่นในตลำดทุนเพ่ือรองรบัศุกกู ศุกูกได้รบัความนิยมและมคีวาม

เป็นสากลขึ้นอย่างมากในตลาดตราสารโลก ปจัจุบนัตลาดทุนไทยได้ออกกฎต่างๆ เพื่อ

รองรบัการออกศุกูกแล้ว โดย ก.ล.ต. ได้ออกประกาศเกี่ยวกบัหลกัเกณฑ์ และข้อบงัคบั

ต่างๆ ทีช่่วยสนบัสนุนใหเ้กดิตลาดศุกูกในประเทศไทยมาเป็นระยะๆ นับตัง้แต่ปี 2552 เป็น

ต้นมา แต่ก็ควรมกีารเพิม่และพฒันาให้สามารถออกศุกูกได้หลากหลายรูปแบบมากยิง่ขึ้น 

และอ านวยความสะดวกส าหรบัการออกศุกูก เพื่อลดตน้ทุนโดยเปรยีบเทยีบในการออกศุกูก

กบัพนัธบตัรทัว่ไป ช่วยใหเ้กดิความทดัเทยีมในการใชศุ้กูกเป็นทางเลอืกเพื่อการระดมทุนใน

อนาคตมากขึน้ ปจัจุบนั ก.ล.ต. เหน็ควรให้ประเทศไทยสามารถออกศุกูกได้ 5 รูปแบบ 

ไดแ้ก่ Ijarah ศุกูก, Istisna ศุกูก, Mudharabah ศุกูก, Musharakah ศุกูก และ Wakalah    

ศุกูก อย่างไรก็ตาม ในช่วง 2-3 ปีหลงันี้ Murabahah ศุกูก เริม่ไดร้บัความนิยมมากใน

ตลาดศุกูกโลก โดยเป็นรปูแบบศุกูกทีอ่อกมากทีสุ่ดในปี 2554-2555 ดงันัน้ประเทศไทยจงึ

ควรจะมกีารศกึษาเพิม่เตมิในศุกูกรปูแบบดงักล่าวดว้ย 

5. กำรจัดตัง้คณะกรรมกำรกลำงชะรีอะฮ์ คณะกรรมการกลางชะรีอะฮ์นับได้ว่ามี

ความส าคญัอย่างมาก เพราะจะเป็นผู้ตัดสินชี้ขาดว่าธุรกรรมหรอืผลิตภณัฑ์ใดสามารถ
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กระท าได้ หรอืออกได้ในประเทศไทย และสร้างบรรทดัฐานให้เป็นอันหนึ่งอันเดียวกัน 

ปจัจบุนั แต่ละองคก์รทีท่ าธุรกรรมเกีย่วกบัการเงนิอสิลามมคีณะกรรมการชะรอีะฮข์องแต่ละ

องค์กรเองโดยเฉพาะ ท าให้เกิดความลกัลัน่ในแนวทางปฎิบตัิในแต่ละธุรกรรมได้ การมี

คณะกรรมการกลางชะรอีะฮ์จะช่วยสรา้งบรรทดัฐานของแต่ละธุรกรรมทางการเงนิอสิลาม

ของประเทศไทยและช่วยสนบัสนุนการเตบิโตของศุกูกในประเทศได ้

6. กำรประชำสมัพนัธแ์ละให้ควำมรู้เก่ียวกบัศกุกู ความรูเ้กีย่วกบัศุกูกในประเทศไทยยงัถอื

ว่าน้อยมาก ทัง้ผู้ที่ต้องการออกศุกูก (หรอืผู้ที่ต้องการระดมทุน) นักลงทุน รวมถงึบุคคลที่

เกีย่วขอ้งในดา้นอื่นๆ ดว้ย อาท ิผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งเกี่ยวกบัการเกบ็ภาษ ีผูค้วบคุมกฎต่างๆ ของ

ตลาดทุน ทัง้นี้ เนื่องจากศุกูกเป็นการลงทุนรปูแบบใหม่ และมคีวามซบัซอ้นมาก จงึมคีวาม

จ าเป็นอย่างยิง่ทีจ่ะต้องสรา้งความเขา้ใจ รวมถงึใหค้วามรูก้บัผูท้ี่เกี่ยวขอ้งใหม้ากทีสุ่ด  ซึ่ง

อาจจะท าไดโ้ดยการจดัอบรมความรูเ้ป็นพเิศษส าหรบัผูท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดศุกูกโดยตรง จดั

สมัมนาให้แก่บุคคลทัว่ไปเพื่อเป็นการประชาสมัพนัธ์ตลาดศุกูกให้เป็นที่แพร่หลายมาก

ยิง่ขึน้ เป็นตน้ 

7. สร้ำงบุคลำกรท่ีมีควำมรู้ควำมเช่ียวชำญด้ำนศุกกูและกำรเงินอิสลำม หากประเทศ

ไทยต้องการที่จะพฒันาตลาดศุกูก ปจัจยัส าคญัอีกประการที่ไม่สามารถมองข้ามได้ คือ

บุคลากรที่มคีวามรู้ความเชี่ยวชาญในศุกูก เนื่องจากการเงนิอิสลามมีรูปแบบเฉพาะที่

แตกต่างจากการเงนิทัว่ไป จงึจ าเป็นอยา่งยิง่ทีจ่ะตอ้งมกีารพฒันาบุคลากรในภาครฐัเองใหม้ี

ความรูท้างการเงนิอสิลาม เพื่อใหส้ามารถปรบัปรุงกฏหมายทางด้านการเงนิต่างๆให้ศุกูก

สามารถเกดิขึน้และขยายตวัได้ และมคีวามทดัเทยีมในการแข่งขนักบัพนัธบตัรทัว่ไป โดย

การจดัคอรส์ระยะสัน้ในองคก์รเองโดยเชญิผูม้คีวามเชีย่วชาญในศุกูกจากต่างประเทศมาให้

ความรูโ้ดยละเอยีด การใหทุ้นศกึษาต่อดา้นการเงนิอสิลามโดยเฉพาะ เป็นตนั 

8. กำรพฒันำสำธำรณูปโภคพื้นฐำนโดยใช้ศุกกูเป็นเครื่องมือในกำรระดมทุน ประเทศ

ไทยจ าเป็นที่จะต้องมกีารพฒันาสาธารณูปโภคขัน้พื้นฐานอกีจ านวนมาก การออกศุกูกจะ

ช่วยระดมทุนเพื่อรองรบัการก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่เหล่านี้ได้ โดยคาดว่าสภาพคล่อง

ภายในประเทศไม่เพยีงพอต่อโครงการทัง้หมด จ าเป็นต้องระดมเงนิทุนจากต่างประเทศ

เพิ่มเติม โดยเฉพาะตลาดตะวนัออกกลาง ซึ่งเป็นประเทศที่มสีภาพคล่องเหลือเฟืออัน

เนื่องมาจากราคาน ้ามนัที่สูงขึน้มากในระยะ 10 ปีที่ผ่าน โดยในประเทศส่วนใหญ่ อตัรา

ผลตอบแทนหน้าตัว๋ (coupon rate) ของศุกูกทีอ่อกโดยภาครฐัจะมอีตัราทีต่ ่ากว่าพนัธบตัร

ทัว่ไปที่ออกโดย ในขณะเดยีวกนัศุกูกช่วยลดความเสีย่งในการลงทุนได้ ดงันัน้ศุกูกจะช่วย

ใหก้ารระดมทุนของภาครฐัมตีน้ทุนทีต่ ่าลงพรอ้มการกระจายความเสีย่งทีด่ขี ึน้ได ้
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9. เข้ำร่วมเป็นสมำชิกของ The Islamic Financial Services Board (IFSB) และองคก์ร

หรือหน่วยงำนอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบักำรเงินอิสลำม เพื่อทีจ่ะไดเ้รยีนรูแ้ละท างานใกลช้ดิ

กบัสถาบนัการเงนิระดบันานาชาต ิรวมถงึธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ทีม่คีวามรูค้วาม

ช านาญในการเงนิอสิลาม และหากเป็นไปไดจ้ะรวมถงึการมสี่วนร่วมในการรเิริม่พฒันาแนว

ปฏิบัติทางด้านการเงินอิสลาม นอกจากนี้  เป็นการช่วยเสริมความรู้ให้แก่บุคลากรที่

เกีย่วขอ้งกบัภาคการเงนิอสิลาม รวมถงึศุกูกดว้ย 
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รายการอ้างอิง 

ภาษาไทย 

กรมสรรพากร (ไม่ประสงคอ์อกนาม), สมัภาษณ์, 11 กนัยายน 2555. 

กนิษสม ตระการวโิรจน์, ผูจ้ดัการส่วนจดัหาเงนิและบรหิารโครงสรา้งเงนิทุน บรษิทัในเครอื ฝา่ย

การเงนิในเครอืบรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน), สมัภาษณ์, 15 กุมภาพนัธ ์2556. 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ไมป่ระสงคอ์อกนาม), สมัภาษณ์, 17 กรกฎาคม 2555. 

ปราโมทย ์ศกัดิก์ าจร, รองกรรมการผูจ้ดัการบรษิทั เมอืงไทยประกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน), 

สมัภาษณ์, 8 ตุลาคม 2555. 

“พระราชกฤษฎกีา ออกตามความในประมวลรษัฎากรว่าดว้ยการยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่533) 

พ.ศ.2555.” ราชกจิจานุเบกษา ฉบบักฤษฎกีา เล่ม 129 ตอนที ่12 ก (1 กุมภาพนัธ ์2555). 

“พระราชกฤษฎกีา ออกตามความในประมวลรษัฎากรว่าดว้ยการยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่554) 

พ.ศ.2555.” ราชกจิจานุเบกษา ฉบบักฤษฎกีา เล่ม 129 ตอนที ่116 ก (11 ธนัวาคม 2555). 

สต ิ ศงัขวณิช, กรรมการผูจ้ดัการ บรษิทั อะมานะฮ์ ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน), สมัภาษณ์,  7 

กนัยายน 2555.สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2551). การลงทุนใน
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ภาคผนวก 

 

ภาคผนวกท่ี  1 

ตาราง ก.  แสดงขอ้มลูชื่อผูอ้อกตราสาร วนัทีเ่ริม่ออกจ าหน่ายครัง้แรก วนัหมดอายุของสนิทรพัย ์ระดบั

ผลการประเมินความเสี่ยงสินทรพัย์โดยเฉลี่ย และอัตราผลตอบแทนหน้าตัว๋ของสินทรพัย์ในแต่ละ

ประเทศ   
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Country Asset NAME ISSUE DATE 
MATURITY 

DATE 

Bloomberg 

composite rating 
COUPON RATE 

Kuwait Sukuk1 GULF INVESTMENT CORP 1/3/2011 1/3/2016 - 5 

  Bond1 GULF INVESTMENT CORP 2/5/2008 2/5/2013 - 5 

  Bond2 GULF INVESTMENT CORP 2/5/2008 2/6/2023 - 15 

Qatar Sukuk1 QREIC SUKUK LLC 2/8/2007 2/8/2012 BBB 5 

  Sukuk2 QREIC SUKUK LLC 31/8/2006 31/8/2016 - 10 

  Bond1 RAS LAFFAN LNG II 8/9/2005 9/30/2020 A+ 5.3 

  Bond2 STATE OF QATAR 6/29/2000 6/15/2030 AA 0 

  bond3 DOHA BANK LTD 12/12/2006 12/12/2016 - 1.79 

UAE Sukuk1 NATIONAL BK OF ABU DHABI 29/6/2010 29/6/2015 - 5 

  Sukuk2 NATIONAL BK OF ABU DHABI 28/12/2010 28/12/2020 - 10 

  Bond1 DUBAI GOVT INT'L BONDS 4/23/2008 4/23/2013 - 5 

  Bond2 DUBAI GOVT INT'L BONDS 4/23/2008 4/23/2013 - 5 

  bond3 NATIONAL BK OF ABU DHABI 2/28/2008 2/28/2018 - 10 

  Bond4 EMIRATES AIRLINES 7/11/2006 7/11/2013 - 7 

Bahrain Sukuk1 CBB INTERNATIONAL SUKUK 6/17/2009 6/17/2014 BBB 6.25 

  Sukuk2 CBB INTERNATIONAL SUKUK 3/18/2008 3/18/2013 BBB 1.49 

  Bond1 
ARAB BANKING 

CORPORATION 
4/4/2007 4/4/2017 BB 10 

  Bond2 GULF INTERNATIONAL BANK 9/29/2005 9/30/2015 BBB+ 10 

  bond3 BBK 6/28/2007 6/28/2017 BB+ 10 

Indonesia Sukuk1 
PERUSAHAAN PENERBIT 

SBSN 
26/8/2008 15/8/2015 - 11.8 

  Sukuk2 
PERUSAHAAN PENERBIT 

SBSN 
29/10/2009 15/9/2015 - 9.25 

  Sukuk3 
PERUSAHAAN PENERBIT 

SBSN 
26/8/2008 15/8/2018 - 11.95 
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Country Asset NAME ISSUE DATE 
MATURITY 

DATE 

Bloomberg 

composite rating 
COUPON RATE 

  Sukuk4 
PERUSAHAAN PENERBIT 

SBSN 
12/11/2009 15/10/2013 - 9 

  Bond1 INDONESIA GOVERNMENT 9/21/2006 9/15/2025 BBB- 11 

  Bond2 INDONESIA GOVERNMENT 8/20/2009 8/15/2030 BBB- 10.5 

  Bond3 INDONESIA GOVERNMENT 8/30/2007 2/15/2028 BBB- 10 

  Bond4 INDONESIA GOVERNMENT 1/27/2005 6/15/2015 BB+ 9.5 

  Bond5 INDONESIA GOVERNMENT 4/19/2007 9/15/2024 BBB- 10 

  Bond6 INDONESIA GOVERNMENT 6/16/2005 11/15/2020 BB+ 11 

  Bond7 INDONESIA GOVERNMENT 7/19/2007 7/15/2023 BBB- 9.5 

  Bond8 INDONESIA GOVERNMENT 1/26/2006 6/15/2021 BB+ 12.8 

  Bond9 INDONESIA GOVERNMENT 1/24/2008 7/15/2038 BBB- 10.5 

  Bond10 INDONESIA GOVERNMENT 9/11/2003 12/15/2012 BB+ 11 

Malaysia Sukuk1 MALAYSIA INVESTMNT ISSUE 15/11/2006 15/11/2016 - 10 

Pre-Crisis Sukuk2 KHAZANAH NASIONAL BHD 8/12/2006 8/12/2016 - 10 

  Sukuk3 MALAYSIA INVESTMNT ISSUE 16/3/2005 16/3/2015 A- 10 

  Bond1 MALAYSIAN GOVERNMENT 4/30/2004 4/30/2014 A- 0 

  Bond2 MALAYSIAN GOVERNMENT 3/15/2006 9/15/2016 A- 0 

  bond3 MALAYSIAN GOVERNMENT 2/25/2003 2/25/2013 A- 0 

  Bond4 MALAYSIAN GOVERNMENT 3/31/2005 9/30/2015 A- 0 

  Bond5 MALAYSIAN GOVERNMENT 7/30/2004 7/30/2019 A- 0 

  Bond6 MALAYSIAN GOVERNMENT 12/4/2002 12/4/2012 A 0 

  Bond7 MALAYSIAN GOVERNMENT 10/30/1998 10/30/2018 A 0 

  Bond8 MALAYSIAN GOVERNMENT 7/15/2005 7/15/2025 A- 0 
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  Bond9 MALAYSIAN GOVERNMENT 9/15/2006 9/15/2026 A- 0 

Malaysia Sukuk1 MALAYSIA INVESTMNT ISSUE 16/3/2005 16/3/2015 A- 10 

Post-Crisis Sukuk2 MALAYSIA INVESTMNT ISSUE 31/10/2008 31/10/2018 - 10 

  Sukuk3 MALAYSIA INVESTMNT ISSUE 13/2/2009 13/8/2019 - 0 

  Bond1 MALAYSIAN GOVERNMENT 4/30/2004 4/30/2014 A- 0 

  Bond2 MALAYSIAN GOVERNMENT 2/25/2003 2/25/2013 A- 0 

  Bond3 MALAYSIAN GOVERNMENT 7/30/2004 7/30/2019 A- 0 

  Bond4 MALAYSIAN GOVERNMENT 12/4/2002 12/4/2012 A 0 

  Bond5 MALAYSIAN GOVERNMENT 10/30/1998 10/30/2018 A 0 

  Bond6 MALAYSIAN GOVERNMENT 7/15/2005 7/15/2025 A- 0 

Singapore Sukuk1 MAJLIS UGAMA ISLAM 16/11/2009 16/11/2014 - 5 

  Bond1 SINGAPORE GOVERNMENT 7/1/2003 7/1/2013 - 2.25 

  Bond2 SINGAPORE GOVERNMENT 7/1/2004 7/1/2014 AAA 3.625 

  bond3 SINGAPORE GOVERNMENT 9/3/2001 9/1/2016 AAA 3.75 

  Bond4 SINGAPORE GOVERNMENT 9/1/2005 9/1/2020 AAA 3.25 
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ภาคผนวกท่ี 2 

Algorithm ส าหรบั Monte Carlo Simulation ของพอรต์การลงทุนในสนิทรพัยเ์พยีงตวัเดยีว  

 รปูแบบการเคลื่อนไหวของราคาตราสารหน้ีแบบ Geometric Brownian Motion สามารถ

อธบิายได ้ดงันี้ 
   
  
      √     

โดย       =  อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในช่วงระยะเวลาหนึ่งขา้งหน้า (holding period) 

      =  ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานในช่วงระยะเวลาหนึ่งขา้งหน้า 

     =  standard normal shock ซึง่ไดม้าจากการเปลีย่นแปลงของราคา 

    =  1/100 

 ขัน้ตอนต่อไป คอื การท าการสุ่มการเปลีย่นแปลงของราคา    และใช้ราคาอ้างองิเริม่ต้น 

   และสมการ Geometric Brownian Motion จากขัน้ตอนทีแ่ล้วเพื่อสรา้งอนุกรมราคา 

             

 ท าซ ้าขัน้ตอนเดมิหลายๆครัง้ เช่น 10,000 ครัง้ เพื่อให้ได้ราคาที่คาดของตราสารหนี้ใน 

holding period ถดัไปจ านวน 10,000 ราคา กล่าวคอื ไดก้ารกระจายตวั (distribution) ของ

ราคาทีค่าดของตราสารหนี้ใน holding period ถดัไป 

 ท าการค านวณมลูค่าความเสีย่ง VaR โดยการหาราคาหรอือตัราผลตอบแทนทีต่ ่าสุด 1% 

หรอื 5% จากการกระจายตวัทีค่ านวณได ้

ส าหรบั Algorithm ส าหรบั Monte Carlo Simulation ของพอรต์การลงทุนในสนิทรพัยม์ากกว่าหนึ่ง

ตวัสามารถอธบิายไดด้งันี้  

 ราคาของตราสารหนี้แต่ละตวัมรีปูแบบการเคลื่อนไหวแบบ Geometric Brownian Motion 

ดงันี้ 

   
 

  
   

      √    
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      √    
  

  

   
 

  
         √    

  

   
    

      
  ทีไ่ด้จากการสุ่มอาจจะมคีวามสมัพนัธก์นั (correlated) ซึง่ลกัษณะ

ของความสมัพนัธ์ของ standard normal shocks ดงักล่าวนัน้ขึ้นอยู่กับลกัษณะ

ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้  กล่าวคือ เมทริกซ์ variance-

covariance ของ   
    

      
  นัน้เหมอืนกนักบัเมทรกิซ ์variance-covariance 

ของอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในพอรต์การลงทุน 

 ขัน้ตอนต่อไป คอื การสรา้งตวัเลขสุ่ม    จากเมทรกิซ ์variance-covariance ดงักล่าว โดย

การแยก  variance-covariance ของอตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในพอรต์การลงทุน

ดว้ยวธิกีารแยกแบบ Cholesky ซึง่สามารถค านวณไดด้ว้ยซอฟตแ์วรท์างสถติทิัว่ไป 

 เมื่อได้ ตวัเลขสุ่ม    ที่เหมาะสม ท าการสร้างอนุกรมราคา   
      

      
  

          โดยใชส้มการ Geometric Brownian Motion จากขัน้ตอนแรก เพื่อ

ค านวณหาราคาที่คาดของตราสารหนี้ใน holding period ถดัไปของตราสารหนี้แต่ละตวั 

  
    

      
 จากนัน้จงึใช้ราคาที่ไดแ้ละค่าถ่วงน ้าหนักของตราสารหนี้แต่ละตวั

ในพอรต์การลงทุนมาค านวณหาราคาหรอืผลตอบแทนของพอรต์การลงทุน 

 ท าซ ้าขัน้ตอนเดมิหลายๆครัง้ เช่น 10,000 ครัง้ เพื่อใหไ้ดก้ารกระจายตวั (distribution) ของ

ราคาหรอืผลตอบแทนทีค่าดของพอรต์การลงทุนในตราสารหนี้ใน holding period ถดัไป 

ท าการค านวณมลูค่าความเสีย่ง VaR โดยการหาราคาหรอือตัราผลตอบแทนทีต่ ่าสุด 1% หรอื 5% 

จากการกระจายตวัทีค่ านวณได ้

จากสมการขา้งต้นสามารถเขยีนค าสัง่ในโปรแกรม Scilab เพื่อสรา้งราคาสมมตใินกรณีของประเทศ

กาตาร ์พอรต์การลงทุนทีม่เีฉพาะพนัธบตัรแบบทัว่ไปไดด้งันี้ 

a=1;    // ตวัแปรค่าสหสมัพนัธข์อง bond 1 กบั bond 1 

b=0.63694471371812600;  // ตวัแปรค่าสหสมัพนัธข์อง bond 1 กบั bond 2 
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c=0.03888785887279410; // ตวัแปรค่าสหสมัพนัธข์อง bond 1 กบั bond 3 

d=1;  // ตวัแปรค่าสหสมัพนัธข์อง bond 2 กบั bond 2 

e=0.03888785887279410; // ตวัแปรค่าสหสมัพนัธข์อง bond 2 กบั bond 3 

f=1;  // ตวัแปรค่าสหสมัพนัธข์อง bond 3 กบั bond 3 

p1=100.125; // ตวัแปรราคาเริม่ตน้ของ Bond 1 

p2=145.656; // ตวัแปรราคาเริม่ตน้ของ Bond 2 

p3=79.75; // ตวัแปรราคาเริม่ตน้ของ Bond 3 

mean1=0.00072353812100270; // อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ Bond 1 

mean2=0.00102229098167559; // อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ Bond 2 

mean3=0.00071997011286470; // อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ Bond 3 

se1=0.00500367148828433; // ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ Bond 1 

se2=0.00969231929475219; // ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ Bond 2 

se3=0.00981828234611709; // ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ Bond 3 

w1=0.44585987261146500; // สดัส่วนของ Bond 1 ในพอรต์การลงทุน 

w2=0.44585987261146500; // สดัส่วนของ Bond 2 ในพอรต์การลงทุน 

w3=0.10828025477707000; // สดัส่วนของ Bond 3 ในพอรต์การลงทุน 

cor=[a b c;b d e;c e f];  // สรา้งเมทรกิซส์หสมัพนัธข์องผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ัง้ 3 ตวั 

r=chol(cor);  // สรา้งเมทรกิซ ์r ดว้ยวธิ ีCholesky Decomposition จากเมทรกิซส์หสมัพนัธ ์

for t=1:1:10000            // จ าลองการสรา้งราคาเมื่อครบระยะเวลาลงทุน (holding period) จ านวน 10,000 

ค่า 

    fp1=p1;       // ก าหนดตวัแปรราคาสุดทา้ย (fp1) ใหม้คี่าเท่ากบัราคาเริม่ตน้ p1 

    fp2=p2;    // ก าหนดตวัแปรราคาสุดทา้ย (fp2) ใหม้คี่าเท่ากบัราคาเริม่ตน้ p2 

    fp3=p3;   // ก าหนดตวัแปรราคาสุดทา้ย (fp3) ใหม้คี่าเท่ากบัราคาเริม่ตน้ p3 

    ret1=0;   // สรา้งตวัแปรผลตอบแทนของ Bond 1 

    ret2=0;   // สรา้งตวัแปรผลตอบแทนของ Bond 2 

    ret3=0;   // สรา้งตวัแปรผลตอบแทนของ Bond 3 

    for i=1:1:100   // แบ่งช่วงระยะเวลาการลงทุนออกเป็น 100 ช่วงเวลายอ่ย  

        e=grand(3,1,'nor',0,1); // สรา้งเมทรกิซ ์shock ทีม่ลีกัษณะการกระจายตวัแบบปกต ิ
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        z=(r')*e;                            // ปรบัให ้shock มคีวามสมัพนัธร์ะหว่างกนัตามความสมัพนัธข์อง 

        ผลตอบแทนของสนิทรพัยจ์รงิ 

        fp1=fp1*(1+((mean1/100)+(z(1,1))*se1/10));           // ราคาถดัไปของช่วงระยะเวลาย่อยๆ

ของ Bond 1 

        fp2=fp2*(1+((mean2/100)+(z(2,1))*se2/10));           // ราคาถดัไปของช่วงระยะเวลาย่อยๆของ 

Bond 2 

        fp3=fp3*(1+((mean3/100)+(z(3,1))*se3/10));           // ราคาถดัไปของช่วงระยะเวลาย่อยๆของ 

Bond 3 

    end;     // เริม่สรา้งราคาในช่วงเวลายอ่ยถดัไปจนครบ 100 ช่วงเวลา 

    ret1=(fp1-p1)/p1;   // ผลตอบแทนของ Bond 1 เมือ่ครบระยะเวลาการลงทุน  

    ret2=(fp2-p2)/p2;    // ผลตอบแทนของ Bond 2 เมือ่ครบระยะเวลาการลงทุน  

    ret3=(fp3-p3)/p3;    // ผลตอบแทนของ Bond 2 เมือ่ครบระยะเวลาการลงทุน  

    ret(t)=w1*ret1+w2*ret2+w3*ret3; // ผลตอบแทนของพอรต์การลงทุนเมือ่ครบระยะเวลาลงทุน 

end;     // ไดผ้ลตอบแทนของพอรต์การลงทุนครบ 10,000 ค่า 

disp(ret);    // แสดงค่าผลตอบแทนทีส่รา้งขึน้ทัง้หมด 10,000 ค่า  
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ภาคผนวกท่ี 3 

รปูแบบท่ีเป็นการท าธรุกรรมในทรพัยสิ์น 

1. Ijarah (Leasing) การให้เช่าทรพัยสิ์น 

ผูร้ะดมทุนระดมทุนผ่านนิตบิุคคลเฉพาะกจิ (Special Purpose Vehicle: SPV) ทีต่นจดัตัง้ขึน้ 

โดยการขายทรพัยส์นิประเภท Physical Asset ทีม่อียู่แลว้ให้ SPV พรอ้มทัง้ท าสญัญาเช่าทรพัยส์นิ

กลบั เพื่อจา่ยผลตอบแทนในรปูค่าเช่าตามระยะเวลาทีต่กลงกนั เมือ่จบโครงการจะคนืเงนิลงทุนผ่าน 

SPV ดว้ยการซือ้ทรพัยส์นิกลบัคนืมา 

2. Istisna (Purchasing Order) การว่างจ้างท าของ 

ผูร้ะดมทุนระดมทุนผ่าน SPV ทีต่นจดัตัง้ขึน้ ดว้ยการรบัจา้งสรา้ง Physical Asset อย่างหนึ่ง

ใหก้บั SPV โดยไดร้บัเงนิค่าจา้งล่วงหน้า แต่จะส่งมอบทรพัยส์นิทีส่รา้งใหก้บั SPV ในอนาคตตาม

ระยะเวลาทีต่กลงกนั ในขณะเดยีวกนัผูร้ะดมทุนจะท าสญัญาซือ้ทรพัยส์นิดงักล่าวกลบัจาก SPV ใน

อนาคต ทัง้นี้ การจ่ายผลตอบแทนและคนืเงนิลงทุนจะกระท าในรปูการผ่อนช าระค่าซือ้ทรพัยส์นิขา

กลบัจาก SPV 

รปูแบบโครงสรา้ง Ijarah และ Istisna 

 



151 
 

 ผูร้ะดมทุนท าสญัญาขายทรพัยส์นิให้ Asset Trustee และใหเ้ช่ากลบัในระยะเวลาและค่าเช่าทีต่กลง

กนั (Sale and Lease Back) เมื่อสิน้สุดระยะเวลาเช่า ผูร้ะดมทุนมขีอ้ตกลงซือ้ทรพัยส์นิคนืจาก Asset 

Trustee ในราคาทีก่ าหนดไวล้่วงหน้า 

รปูแบบท่ีเป็นการร่วมลงทุนหรือว่าจ้างบริหารจดัการเงินลงทุน 

3. Mudharabah (Profit Sharing) การร่วมลงทุนระหว่างผูร้ะดมทุนและผูถื้อศกุ ู

4. Musharakah (Profit and Loss sharing) การร่วมลงทุนระหว่างผูถื้อศกุกูด้วยกนัเอง 

5. Wakalah (Agent) การว่าจ้างบริหารจดัการเงินลงทุน 

โดยทัง้ 3 รปูแบบเป็นธุรกรรมทีร่ะดมทุนชกัชวนผูถ้อืตราสารมาร่วมลงทุน (แบบที ่3, 4) 

หรอืรบัจา้งลงทุนใหผู้ถ้อืตราสาร (แบบที ่ 5) โดยทัง้ 3 รปูแบบมกีารตกลงอตัราผลตอบแทน

คงทีท่ีผู่ถ้อืตราสารจะไดร้บัไวล้่วงหน้า ส่วนผูร้ะดมทุนจะไดร้บัผลตอบแทนส่วนทีเ่หลอืจากการ

ร่วมลงทุนหรอืบรหิารจดัการ รวมทัง้รบัผดิชอบชดเชยส่วนที่ขาดให้แก่ผู้ถอืตราสารหากได้

ผลตอบแทนไมค่รบตามทีต่กลงไว ้

รปูแบบโครงสรา้ง Mudharabah และ Musharakah 
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 เป็นสญัญาการลงทุนร่วมกนั โดยมผีูร้ะดมทุนเป็นผูบ้รหิารงาน และผลตอบแทนทีเ่กดิจากสนิทรพัย์ 

(MV) จะจดัสรรใหผู้ล้งทุนตามสดัส่วนของเงนิลงทุน โดยจะมกีลไกทีจ่ะท าใหผู้ล้งทุนไดร้บัผลตอบแทนคงที่

ตามทีก่ าหนดไว ้และท าขอ้ตกลงว่าจะซือ้หุน้ส่วนคนืในราคาทีก่ าหนดไวล้่วงหน้า ณ วนัทีค่รบก าหนด 

รปูแบบโครงสรา้ง Wakalah 

 

 เป็นสญัญาทีผู่ล้งทุนแต่งตัง้ใหผู้ร้ะดมทุนเป็นผูบ้รหิารจดัการเงนิทีไ่ดจ้ากผูล้งทุน ซึง่จะเป็นการน า

เงนิไปลงทุนในสนิทรพัยข์องผูร้ะดมทุนเอง ผลตอบแทนของผูล้งทุนขึน้อยู่กบัการบรหิารจดัการลงทุนของ 

Wakeel แต่จะมกีลไกทีจ่ะท าใหผู้ล้งทุนไดร้บัผลตอบแทนคงทีต่ามทีก่ าหนดไว้ 

หลกัเกณฑส์ าคญัของการออกศกุกู 

- กลไกทรสัต์ที่น ามาใช้กบัการออกศุกูกมคีวามแตกต่างจากกรณีทัว่ไป ตรงที่ผูอ้อกใบทรสัต์จะ

เป็นผูร้ะดมทุนหรอื SPV ทีผู่ร้ะดมทุนจดัตัง้ขึน้ ซึง่จะน าเงนิจากการระดมทุนเขา้ท าสญัญาซือ้

ทรพัยส์นิ รว่มลงทุนในธุรกจิ ใหเ้ช่าทรพัยส์นิ ถอืครองทรพัยส์นิ และขายทรพัยส์นิทีใ่ชเ้ป็นฐาน

อ้างองิการท าธุรกรรมทีส่อดคลอ้งกบัหลกัชารอิะห์ ซึง่บทบาทเหล่านี้เรยีกว่า การท าหน้าทีเ่ป็น 

Asset Trustee ซึง่เป็นทรสัตทีีต่ ัง้ขึน้มาเพื่อออกศุกูกเท่านัน้ ในขณะเดยีวกนัจะมทีรสัตอีกีราย

หนึ่งเรยีกว่า Sukuk Trustee  ท าหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสทิธปิระโยชน์ของผูถ้อืครองตราสารคลา้ย

ผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู้ ซึง่เป็นผูท้ีไ่ดร้บัใบอนุญาตใหป้ระกอบธุรกจิทรสัตี เช่นเดยีวกบัธุรกรรมทรสัต์

ในตลาดทุนประเภทอื่นๆ ทัง้นี้ ก.ล.ต.ไดก้ าหนดใหท้รสัตทีัง้สองต้องแยกเป็นคนละบรษิทั เพื่อ
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ป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และมกีารก าหนดหน้าทีไ่วใ้นสญัญาก่อตัง้ทรสัต์ และมี

หลกัเกณฑ ์ดงันี้ 

o Asset Trustee  

 อาจเป็นผูร้ะดมทุนหรอืบรษิทัลูกของผูร้ะดมกไ็ด้ โดยกรณีทีเ่ป็นบรษิทัลูก ผู้

ระดมทุนต้องถอืหุน้ในบรษิทัลูกทีเ่ป็น Asset Trustee นัน้ๆ 100% ท าหน้าที่

ออกศุกูก ซือ้ ถอื และขาย Underlying Asset ทีใ่ชเ้ป็นฐานอา้งองิไม่จ าเป็นต้อง

ไดร้บัใบอนุญาตใหเ้ป็น Asset Trustee โดยใหย้ื่นค าขอเป็น Asset Trustee 

มาพร้อมกับการยื่นขออนุญาตเป็นผู้ออกศุกูก โดยไม่มคี่าธรรมเนียมการ

อนุญาตเป็น Asset Trustee ทัง้นี้ ก.ล.ต.จะพจิารณาอนุญาตใหเ้ป็น Asset 

Trustee ไปพรอ้มกบัการอนุญาตใหเ้ป็นผูอ้อกตราสาร โดยไดร้บัอนุญาต 2 ปี 

เท่ากบัอายกุารอนุญาตเป็นผูอ้อกศุกูก และใหท้ าหน้าทีเ่ป็น Asset Trustee ไป

จนกว่าจะหมดอายุตราสาร การปฏบิตัหิน้าที่ของ Asset Trustee จะท าได้

เฉพาะศุกูกทีต่นเองเป็นผูอ้อกเท่านัน้ 

o Sukuk Trustee 

 ตอ้งเป็นผูไ้ดร้บัใบอนุญาตใหป้ระกอบธุรกจิเป็นทรสัตจีากก.ล.ต. ท าหน้าทีดู่แล

สทิธปิระโยชน์ของผู้ถอืศุกูกท านองเดยีวกบัผูแ้ทนผูถ้อืหุ้นกู้  และปฏบิตัหิน้าที่

ตลอดอายุศุกูก  โดยภาระหน้าที่จะก าหนดไว้ในสญัญาก่อตัง้ทรสัต์ Sukuk 

Trustee ต้องปฏบิตัหิน้าทีด่ว้ยความซื่อสตัยส์ุจรติ ระมดัระวงั เยีย่งผูป้ระกอบ

วชิาชพี และเกณฑก์ารไม่มผีลประโยชน์ขดัแยง้ในลกัษณะเดยีวกนักบัเกณฑ์

ดงักล่าวของผูแ้ทนผูถ้อืหุน้ดู ้

- ก าหนดให้โครงสร้างการท าธุรกรรมต้องผ่านการพจิารณาจากผู้เชี่ยวชาญด้านศาสนาอสิลาม 

(Shariah Advisor) ว่ามลีกัษณะเป็นไปตามหลกัชารอิะห ์

หลกัเกณฑก์ารออกและเสนอขาย และการเปิดเผยขอ้มลูจะใชแ้นวทางเดยีวกบัหลกัเกณฑก์ารเสนอ

ขายตราสารหนี้และน ามาปรบัใชใ้หส้อดคลอ้งกบัโครงสรา้งศุกูก  โดยการเปิดเผยขอ้มลูจะเน้นขอ้มลู

ผู้ระดมทุน  ทรพัย์สินที่เป็นฐานอ้างอิง  และโครงสร้างตราสารศุกูกที่ขออนุญาต  ซึ่งเป็นหลักที่
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สอดคลอ้งกบัแนวปฏบิตัขิองต่างประเทศ  เช่น  ประเทศมาเลเซยี  เป็นต้น ในการยื่นค าขอออกศุกูก 

นอกจากผู้ออกศุกูกแล้ว  ผู้ระดมทุนจะต้องร่วมยนืค าขอด้วย  โดยยื่นแบบแสดงรายการขอ้มูลและ

รว่มลงนามรบัรองเอกสารดว้ย  
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ภาคผนวก 4  

แบบสมัภาษณ์แบบสอบถามและการสมัภาษณ์ลูกค้าธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทย              

ในกรงุเทพมหานครฯ 

 จากการสอบถามลูกค้าธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทยถึงข้อมูลเบื้องต้นของการใช้บรกิารและ

เหตุผล รวมถงึความรูค้วามเขา้ใจของศุกูก ความสนใจในการลงทุนในศุกูก และเหตุผล มจี านวนลูกคา้ทีต่อบ

แบบสอบถามดงัต่อไปนี้  ลูกค้าธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทย สาขาอโศกจ านวน 29 คน สาขา

เซน็ทรลัเวริล์ จ านวน 8 คน สาขาสลีมจ านวน 8 คน สาขาพาราไดซพ์ารค์ จ านวน 11 คน สาขาเซ็นทรลั

พระรามเกา้จ านวน 2 คน สาขามาบุญครองจ านวน 6 คน รวมทัง้สิน้ 64 คน โดยสามารถสรปุไดด้งัต่อไปนี้ 

 จากการส ารวจความรู้และความสนใจในศุกูกจากกลุ่มตัวอย่างที่ใช้บริการธนาคารอิสลามใน

กรงุเทพฯ ซึง่เป็นเพศหญงิในสดัส่วนทีม่ากกว่าเพศชายเลก็น้อย  นับถอืศาสนาพุทธเป็นส่วนใหญ่ ตามดว้ย

ศาสนาอสิลามและครสิต ์คดิเป็น 75, 23 และ 2 เปอรเ์ซน็ตต์ามล าดบั ลกูคา้ส่วนใหญ่มอีายุระหว่าง 21-30 ปี 

รองลงมาคอื 31-40 ปี โดยลูกค้าส่วนใหญ่มกีารศกึษาถงึระดบัปรญิญาตร ีรองลงมาคอืปริญญาโทหรอืสูง

กว่า นอกจากนี้ลกูคา้ส่วนมากท างานในบรษิทัเอกชน รองลงมาเป็นขา้ราชการหรอืพนักงานรฐัวสิาหกจิ และ

ประกอบธุรกจิส่วนตวั ตามล าดบั และลกูคา้มรีะดบัรายไดเ้ฉลีย่อยู่ในช่วง10,001-20,000 บาท และ 20,011-

50,000 บาท มากทีสุ่ดในอตัราส่วนใกลเ้คยีงกนั  โดยกลุ่มทีร่องลงมามรีายไดม้ากกว่า 50,000 บาทขึน้ไป 

ลูกค้าธนาคารอิสลามที่เป็นลูกค้าใหม่มีจ านวน 31.25 เปอร์เซ็นต์และส าหรบัผู้ที่เป็นลูกค้าเก่า

ส่วนมากใช้บรกิารธอท.ช่วงระยะเวลา 1-3 ปีที่ผ่านมา รองลงมาคือใช้บรกิารธอท.ต ่ากว่า 6 เดือน ซึ่ง

ธุรกรรมส่วนใหญ่เป็นเงนิฝากออมทรพัยแ์ละฝากประจ าทัง้สิน้ 64.06 เปอรเ์ซน็ต์และสนิเชื่อส่วนบุคคลและ

ธุรกจิ 43.75 เปอรเ์ซน็ต์ โดยส่วนมากจะเป็นสนิเชื่อส่วนบุคคล ซึ่งเหตุผลทีเ่ลอืกใช้บรกิารของธนาคาร

อสิลามนัน้มาจากความน่าสนใจในดา้นประโยชน์ทางการเงนิเป็นส่วนใหญ่ถงึ 43.75 เปอรเ์ซน็ต์ กล่าวคอื 

เมื่อเทียบกับธนาคารพาณิชย์ทัว่ไป ธนาคารอิสลามมีอัตราผลตอบแทนเงินฝากที่สูงกว่า  และใน

ขณะเดยีวกนัค่าใชจ้า่ยในดา้นสนิเชื่อกต็ ่ากว่า โดยสนิเชื่อทีเ่ป็นทีน่ิยมคอืสนิเชื่อรไีฟแนนซบ์ตัรเครดติ และที่

อยู่อาศยั ส่วนเหตุผลรองลงมาคอืเรื่องถูกหลกัศาสนาซึ่งเป็นเหตุผลหลกัของลูกคา้ชาวมุสลมิ นอกจากนัน้

การบรกิารที่ดีกว่าธนาคารพาณิชย์อื่นๆก็เป็นปจัจยัหน่ึงในการตัดสินใจเลือกใช้บรกิารธนาคารอิสลาม

เช่นกนั  
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ด้านความเข้าใจและความสนใจในศุกูก ผลการส ารวจพบว่าในกลุ่มตวัอย่าง 87.50 เปอรเ์ซ็นต์                

ไมเ่คยไดย้นิเกีย่วกบัศุกูกมาก่อนและไม่ทราบว่าศุกูกคอือะไร แต่เป็นทีน่่าสงัเกตว่าผู้ทีน่ับถอืศาสนาอสิลาม

ไมไ่ดรู้จ้กัศุกูกทุกคน และมสีดัส่วนน้อยมากใกลเ้คยีงกบัผูท้ีน่ับถอืศาสนาพุทธทีเ่คยไดย้นิศุกูก และจากการ

สอบถามพนักงานทีท่ างานในธนาคารอสิลามพบว่าพนักงานในธนาคารอสิลามกไ็ม่ไดรู้จ้กัศุกูกทุกคนและมี

จ านวนมากที่ไม่รูจ้กัเลยว่าศุกูกคอือะไร ซึ่งสงัเกตได้ว่าพนักงานที่รูจ้กัศุกูกมกัจะท างานที่ธนาคารอสิลาม

เป็นเวลาหลายปีหรือท างานอยู่ในแผนกที่เกี่ยวข้องกับการเงินการลงทุนหรอืเป็นผู้จดัการสาขา ส่วน

พนักงานที่อยู่หน้าเคาเตอรเ์งนิฝากนัน้แทบจะไม่รูจ้กั ทางด้านความสนใจในการลงทุนศุกูก พบว่า 45.31 

เปอร์เซน็ต์ มคีวามสนใจที่จะลงทุน และเกือบทัง้หมดสนใจศุกูกที่ออกโดยรฐับาล ซึ่งเหตุผลที่สนใจซื้อ

เนื่องจากคาดว่าจะไดร้บัผลตอบแทนที่สูงกว่าพนัธบตัรทัว่ไป และต้องการใช้การลงทุนมคีวามหลากหลาย

มากขึน้เพื่อกระจายความเสีย่ง ส่วนผูส้นใจซือ้ศุกูกทีน่ับถอืศาสนาอสิลามทัง้หมดใหเ้หตุผลว่าเป็นการลงทุน

ทีถู่กตอ้งตามหลกัศาสนาอสิลาม อย่างไรกต็าม 53.13 เปอรเ์ซน็ต์ ไม่สนใจทีจ่ะซือ้ศุกูก โดยมากกว่ารอ้ยละ 

85 ใหเ้หตุผลว่าไม่เขา้ใจว่าศุกูกคอือะไร และยงัขาดขอ้มลูความรูเ้กี่ยวกบัศุกูก ส่วนเหตุผลอื่นบางส่วนมา

จากการไดใ้ชเ้งนิลงทุนไปในผลติภณัฑอ์ื่นหมดแลว้ 

 ส าหรบัผูท้ีเ่คยไดย้นิเกีย่วกบัเรื่องศุกูกมาก่อนมเีพยีง 12.50 เปอรเ์ซน็ต์จากกลุ่มตวัอย่างทัง้หมดซึง่

แบ่งเป็นชายและหญิงในสดัส่วนใกล้เคียงกัน โดยส่วนมากนับถือศาสนาพุทธ และเป็นผู้ที่ท างานกลุ่ม

ขา้ราชการและวสิาหกจิเป็นส่วนใหญ่ มรีะดบัรายไดเ้ฉลีย่อยู่ที ่20,001-50,000 บาท และส่วนใหญ่ใชบ้รกิาร

ธนาคารอสิลามมาเป็นระยะเวลานานมากกว่า 3 ปี นอกจากนี้ทัง้หมดมคีวามรูค้วามเขา้ใจในศุกูกในระดบั

น้อยถงึปานกลางเท่านัน้ กล่าวคอืทราบว่าเป็นพนัธบตัรรปูแบบหนึ่งทีม่วีธิกีารต่างๆถูกต้องตามหลกัศาสนา

อสิลาม แต่ไมท่ราบถงึรายละเอยีดของศุกูก โดยผูท้ีรู่จ้กัศุกูกครึง่หนึ่งมคีวามสนใจในการลงทุนศุกูกเนื่องจาก

คาดว่าผลตอบแทนที่ได้จะสูงกว่าพนัธบตัรทัว่ไป ส่วนอีกครึ่งหนึ่งที่ไม่สนใจลงทุน ศุกูกให้เหตุผลว่ายงัมี

ความรูค้วามเขา้ใจเกีย่วกบัศุกูกน้อยหรอืไดใ้ชเ้งนิลงทุนไปในสนิทรพัยอ์ื่นหมดแลว้ เป็นทีน่่าสงัเกตว่าทุกคน

ทีรู่จ้กัศุกูก ลว้นมรีะดบัการศกึษาอย่างต ่าคอืระดบัปรญิญาตร ีและปรญิญาโท หรอืสูงกว่า จงึอาจจะเป็นไป

ไดว้่าผูท้ีไ่ดร้บัการศกึษาในระดบัสงูมแีนวโน้มทีจ่ะรูจ้กัหรอืเคยไดย้นิเกีย่วกบัศุกูกมากกว่า 
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แบบสัมภาษณ์แบบสอบถามและการสัมภาษณ์ลูกค้าธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทย           

ในจงัหวดัเชียงใหม่ 

จากการสอบถามลูกคา้ธนาคารอสิลามแห่งประเทศไทยในพืน้ทีจ่งัหวดัเชยีงใหม่ ถงึขอ้มลูเบือ้งต้น

ของการใชบ้รกิารและเหตุผล รวมถงึความรูค้วามเขา้ใจของพนัธบตัรอสิลาม (ศุกูก) ความสนใจในการลงทุน

ในศุกูกและเหตุผล มจี านวนลกูคา้ทีต่อบแบบสอบถามทัง้สิน้ 40 คน โดยสามารถสรปุไดด้งัต่อไปนี้ 

จากการส ารวจความรูแ้ละความสนใจในศุกูกจากคนทีใ่ช้บรกิารธนาคารอสิลามในจงัหวดัเชยีงใหม่ 

โดยประกอบดว้ยสาขาเชยีงใหม่ สาขาเซน็ทรลัแอรพ์อรต์ พลาซ่า เชยีงใหม่ สาขาถนนชา้งเผอืก และสาขา

สนัปา่ขอ่ย เชยีงใหม ่พบว่ากลุ่มตวัอยา่งทีเ่ป็นเพศหญงิมสีดัส่วนมากกว่าเพศชายเลก็น้อย เพศหญงิคดิเป็น

สดัส่วนรอ้ยละ 55 และเพศชายคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 45 นับถอืศาสนาอสิลามมากที่สุด ตามด้วยศาสนา

พุทธและครสิตต์ามล าดบั คดิเป็น 60, 37.5 และ 2.5 เปอรเ์ซน็ตต์ามล าดบั ลูกคา้ส่วนใหญ่มอีายุระหว่าง 21-

30 ปี รองลงมาคอื 31-40 ปีและ 41-50 ปี โดยลูกคา้ส่วนใหญ่มกีารศกึษาถงึระดบัปรญิญาตร ีรองลงมาคอื

ปรญิญาโทหรอืสูงกว่า และลูกค้ามรีะดบัรายได้เฉลี่ยอยู่ในช่วง 20,001-50,000 บาท และ 10,001-20,000 

บาท มากทีสุ่ดคดิเป็น 42.5 และ 37.5 เปอรเ์ซน็ต ์

ลูกคา้ธนาคารอสิลามเป็นลูกคา้เก่าส่วนมากใชบ้รกิารธนาคารนี้มาในช่วงระยะเวลา 1-3 ปีทีผ่่านมา 

คดิเป็น 42.5 เปอรเ์ซน็ต ์รองลงมาคอื 6 เดอืน – 1 ปี ซึง่ลกูคา้ธนาคารทัง้หมดท าธุรกรรมเงนิฝาก และ 32.5 

เปอร์เซ็นต์ ท าทัง้ธุรกรรมฝากเงนิและสนิเชื่อ โดยส่วนมากจะเป็นสนิเชื่อส่วนบุคคล ซึ่งเหตุผลที่เลอืกใช้

บรกิารของธนาคารอสิลามนัน้มาจากเหน็ว่าถูกต้องตามหลกัศาสนาอสิลามถงึ 52.5 เปอรเ์ซน็ต์ ซึ่งเป็น

เหตุผลหลกัของลูกค้าชาวมุสลิม รองลงมาคือ ความน่าสนใจในด้านประโยชน์ทางการเงนิคดิเป็น 22.5 

เปอรเ์ซน็ต ์กล่าวคอืเมือ่เทยีบกบัธนาคารพาณชิยท์ัว่ไป ธนาคารอสิลามมอีตัราผลตอบแทนเงนิฝากทีสู่งกว่า 

และในขณะเดยีวกนัค่าใชจ้่ายในดา้นสนิเชื่อกต็ ่ากว่า นอกจากนัน้การบรกิารทีด่กีว่าธนาคารพาณิชยอ์ื่นๆก็

เป็นปจัจยัหน่ึงในการตดัสนิใจเลอืกใชบ้รกิารธนาคารอสิลามเช่นกนั  

ดา้นความเขา้ใจและความสนใจในศุกูก ผลการส ารวจพบว่าในกลุ่มตวัอย่าง 72.5 เปอรเ์ซน็ต์ ไม่เคย

ไดย้นิเกี่ยวกบัศุกูกมาก่อนเลย และทีน่่าสงัเกตคอืผู้ทีน่ับถอืศาสนาอสิลามไม่ไดรู้จ้กั ศุกูกเป็นส่วนมาก และ

จากการสอบถามพนักงานในธนาคารอสิลามพบว่าพนักงานในธนาคารอสิลามกไ็ม่ไดรู้จ้กัศุกูก เพยีงแต่เคย

ได้ยนิบ้างตามสื่อต่างๆ แต่ไม่มเีข้าใจเกี่ยวกบัศุกูกมากนัก ส าหรบักลุ่มตวัอย่างที่เคยได้ยนิเกี่ยวกบัศุกูก 
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ส่วนใหญ่มคีวามเขา้ใจในศุกูกในระดบัน้อย ส่วนเรื่องความสนใจในการลงทุนศุกูก พบว่า หลงัจากทีไ่ดใ้ห้

ความรูเ้กีย่วกบัศุกูกแก่กลุ่มตวัอยา่งแลว้ 45 เปอรเ์ซน็ต์สนใจซือ้ศุกูก โดยเกอืบทัง้หมดสนใจศุกูกทีอ่อกโดย

รฐับาล และส่วนใหญ่คาดว่าหากมกีารออกศุกูก สนใจจะซื้อศุกูกมูลค่าต ่ากว่า 10,000 บาทมากที่สุด 

รองลงมาคอื 10,001-50,000 บาท คดิเป็น 44.4 และ 33.3 เปอรเ์ซน็ต์ตามล าดบั ซึ่งเหตุผลทีส่นใจซื้อ

เนื่องจากถูกต้องตามหลกัศาสนาอสิลาม และคาดว่าจะไดร้บัผลตอบแทนทีสู่งกว่าพนัธบตัรทัว่ไป อย่างไรก็

ตาม 55 เปอรเ์ซน็ต์ ไม่สนใจทีจ่ะซือ้ศุกูก ใหเ้หตุผลว่าไม่เขา้ใจว่าศุกูกคอือะไร และยงัขาดขอ้มลูเกี่ยวกับศุ

กูก ส่วนเหตุผลอื่นบางส่วนมาจากการคาดว่าจะไดร้บัผลตอบแทนทีต่ ่าว่าพนัธบตัรทัว่ไป 

ส าหรบัผู้ทีเ่คยได้ยนิเกี่ยวกบัเรื่องพันธบตัรอสิลามมาก่อนมเีพยีง 27.5 เปอรเ์ซน็ต์ เป็นชายและ

หญิงในสดัส่วนใกล้เคียงกัน โดยส่วนใหญ่นับถือศาสนาอิสลาม และเป็นผู้ที่ท างานกลุ่มข้าราชการและ

วสิาหกจิเป็นส่วนใหญ่ มรีะดบัรายไดเ้ฉลี่ยอยู่ที ่10,001-20,000 บาทและมากกว่า 50,000 บาท และส่วน

ใหญ่ใชบ้รกิารธนาคารอสิลามมาเป็นระยะเวลานาน 1-3 ปี นอกจากนี้ทัง้หมดมคีวามรูค้วามเขา้ใจในศุกูกใน

ระดบัน้อยถงึปานกลางเท่านัน้ โดย 72.8 เปอรเ์ซน็ต์มคีวามสนใจในการลงทุนศุกูก เนื่องจากเหน็ว่าเป็น

ช่องทางการลงทุนทีถู่กตอ้งตามหลกัศาสนาอสิลาม ส่วนทีเ่หลอืทีไ่มส่นใจลงทุนศุกูก ใหเ้หตุผลว่ายงัมคีวามรู้

ความเขา้ใจน้อยหรอืคาดว่าจะไดร้บัผลตอบแทนต ่ากว่าพนัธบตัรทัว่ไป เป็นทีน่่าสงัเกตว่าทุกคนที่รู้จกัศุกูก 

ส่วนใหญ่มรีะดบัการศกึษาอยา่งต ่าคอืระดบัปรญิญาตร ีและปรญิญาโท หรอืสงูกว่า 
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ภาคผนวก 5 

อภิธานศพัท ์

Ijarah (การเช่า) คอื การเช่าที่ผู้มสีทิธใินทรพัย์สนิตกลงให้อีกฝ่ายหน่ึงเช่าทรพัยส์นิ ในอตัราค่าเช่าและ

ระยะเวลาการเช่า ทีท่ ัง้สองฝา่ยตกลงกนั 

Istisna (การว่าจ้างท าของ) คอื การซือ้ทรพัยส์นิตามการสัง่ซือ้ และการส่งมอบจะเกดิขึน้ในอนาคต การ

ซือ้ขายลกัษณะนี้ ผู้ซือ้จะก าหนดให้ผู้ขายหรอืผู้รบัจา้ง (ผลติหรอืท าของ) ส่งมอบทรพัยส์นิที่ต้องผลติหรอื

จดัท าตามรปูแบบและคุณลกัษณะที่ระบุในสญัญา โดยที่ราคาซื้อขายเป็นไปตามที่ตกลงกนั ส่วนการช าระ

อาจล่าชา้ออกไปตามงวดงานกไ็ด ้

Mudharabah (การแบ่งปันก าไร) คอื สญัญาทีท่ าขึน้ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ฝ่ายหน่ึงคอืเจา้ของทุน (rab al-

mal) หรอืผู้ลงทุน ซึ่งอยู่ในรูปเงนิลงทุนเท่านัน้ และอกีฝ่ายหน่ึงคอืผู้ประกอบการ/ผู้เชี่ยวชาญที่มคีวามรู้

ความสามารถในการด าเนินธุรกจิ (mudharib) เพื่อด าเนินธุรกจิกนั กรณีทีธุ่รกจิมกี าไร ก าไรจะถูกแบ่งกนั

ตามสดัส่วนทีต่กลง หากธุรกจิเกดิขาดทุน ผูล้งทุนจะตอ้งรบัความเสยีหายทีเ่กดิขึน้จากเงนิลงทุน 

Murabahah (การขายแบบบวกก าไร) คอื การซือ้ขายทรพัยส์นิ ทีผู่ซ้ ือ้และผูข้ายตกลงช าระราคาต้นทีถู่ก

เปิดเผยบวกดว้ยก าไรทีท่ ัง้สองฝา่ยตกลงกนั  

Musharakah (การเป็นหุ้นส่วน) คอื การเป็นหุน้ส่วนระหว่างบุคคล 2 ฝ่ายหรอืมากกว่า ในการร่วมทุน

ด าเนินธุรกจิ โดยทีแ่ต่ละฝา่ยจะตอ้งลงทุนไมว่่าจะอยูใ่นรปูของเงนิ หรอื ทรพัยส์นิ กรณีทีธุ่รกจิมกี าไร จะถูก

แบ่งกันตามสดัส่วนที่ตกลง หากธุรกิจเกิดขาดทุน จะต้องแบ่งความเสยีหายตามสดัส่วนการลงทุนด้วย

เช่นกนั 

Sukuk (ศกุกู) คอื ตราสารแสดงสทิธใินการไดร้บัผลตอบแทนจากการเป็นเจา้ของสนิทรพัย ์ซึง่ผลตอบแทน

ทีผู่ถ้อืตราสารไดร้บัจะอยูใ่นรปูค่าเช่า ค่าผ่อนช าระ หรอืส่วนแบ่งก าไร แต่หา้มรบัเป็นดอกเบีย้ 

Wakalah (การเป็นตวัแทน) คอื สญัญาซึง่มอบอ านาจใหก้บับุคคลหนึ่ง เพื่อกระท าการแทนตามขอ้ก าหนด

และเงือ่นไขทีต่กลงกนั 
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