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1. บทสรุปยอสําหรับผูบริหาร  (Executive Summary) 

ระบบการเงินการธนาคารอิสลามเปนระบบธนาคารทางเลือกที่ดําเนินการโดยไมใช

ดอกเบี้ย ศาสนาอิสลามไดหามการรับจายดอกเบี้ยโดยมองวาการคิดดอกเบี้ยนั้นเปนการขูดรีด ไม

ยุติธรรม ทําใหความเหล่ือมล้ําทางสังคมเพิ่มยิ่งขึ้น 

ประชากรมุสลิมทั่วโลกมีอยูประมาณ 1.7 พันลานคน ประชากรมุสลิมมีอัตราการเกิดที่สูง

และมีอํานาจการจับจายใชสอยและการลงทุนที่สูงโดยเฉพาะประเทศกลุมตะวันออกกลางซึ่งมี

ทรัพยากรหลักเปนน้ํามัน ถึงแมระบบการเงินการธนาคารรูปแบบนี้จะถูกจัดตั้งขึ้นมาไดเพียงหา

สิบป แตความนิยมและการเจริญเติบโตไดเกิดขึ้นอยางมากและแพรหลาย โดยเฉพาะหลัง

เหตุการณ 9/11 เงินทุนจากโลกมุสลิมโดยเฉพาะกลุมประเทศตะวันออกกลางถูกมาตรการ

ตรวจสอบของประเทศตะวันตกอยาง เชนสหรัฐอเมริกาและกลุมประเทศยุโรปที่เขมงวดยิ่งขึ้น ทํา

ใหเกิดความไมสะดวกและอุปสรรคในการลงทุน เงินทุนเหลานี้จึงหาแหลงลงทุนใหมโดยเฉพาะ

ทางฝงเอเชีย ท้ังนี้นักลงทุนชาวมุสลิมโดยเฉพาะชาวอาหรับตองการชองทางการลงทุนซึ่งถูกตอง

ตามหลักการของศาสนาอิสลาม มาเลเซียเปนหนึ่งในประเทศแรกๆที่ภาครัฐใหการสนับสนุน และ

พัฒนา ซึ่งไดทําใหเกิดการเจริญเติบโตของระบบการเงินการธนาคารอิสลามอยางมากเพื่อการ

รองรับการไหลเขามาของเงินทุนเหลานี้ หากประเทศไทยไมดําเนินการสนับสนุนการเจริญเติบโต

ของระบบการเงินการธนาคารอิสลาม โดยเฉพาะในอีกไมกี่ปที่เราจะเขารวมสูประชาคมเศรษฐกิจ

อาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ประเทศไทยจะสูญเสียผลประโยชนทาง

เศรษฐกิจจากเงินทุนของโลกมุสลิม อยางไรก็ตาม การที่ระบบการเงินการธนาคารอิสลามจะ

เติบโตอยางยั่งยืนและประสบผลสําเร็จ บุคลากรที่มีความรูความสามารถทางดานนี้จะตองมีอยู

อยางพอเพียง การเริ่มตนสรางบุคลากรนั้นสามารถรวมมือและเรียนรูไดจากมาเลเซียซึ่งเปนผู

บุกเบิกคิดคนพัฒนาของวงการ การศึกษาจากตําราจากผูรูของมาเลเซียที่ครอบคลุมทั้งทาง

ภาคทฤษฎีและภาคปฏิบัติจึงเปนส่ิงจําเปนสําหรับประเทศไทย  

 

2. ความเปนมาและความสําคัญของเรื่อง   

 

อะไรคือ ระบบเศรษฐศาสตร การเงินการธนาคารแบบอิสลาม 

ระบบการเงินการธนาคารเปนสวนหนึ่งของระบบเศรษฐกิจ หลักการสําคัญของแนวคิดทางเศรษฐศาสตร

แบบตะวันตก (Conventional Economics) คือ ทรัพยากรมีอยูจํากัดแตความตองการของมนุษยมีอยูไมจํากัด 
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จะทําอยางไรใหการจัดสรรทรัพยากรเหลานี้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดเพื่อที่มนุษยจะไดรับอรรถประโยชน 

(utility) สูงสุด แนวคิดทางเศรษฐศาสตรแบบอิสลาม (Islamic Economics) ก็วางอยูบนแนวคิดพื้นฐานนี้

เชนกัน แตสิ่งที่เพิ่มขึ้นมานั้นคือขอจํากัดทางดานศาสนา (Religion constraint) การตัดสินใจทางดาน

เศรษฐกิจ ไมวาจะผลิตอะไร จะผลิตอยางไร จะผลิตเพื่อใคร รายไดและกําไรนั้นไดมาอยางไร ทั้งหมดนี้

จะตองอยูภายใตความถูกตองของหลักการทางศาสนา ระบบการเงินการธนาคารแบบอิสลามวางอยูบน

รากฐานที่สําคัญ 6 ประการ 

1. หามการรับ-จายดอกเบี้ย 

2. สงเสริมการคาและการลงทุน 

3. การทําธุรกรรมและการเซ็นสัญญาการซื้อขายและการลงทุนจะตองมีความโปรงใส หลีกเลี่ยงความ

ไมแนนอน 

4. หามการพนันและการเก็งกําไร 

5. หามยุงเกี่ยวหรือลงทุนในธุรกิจที่ผิดหลักการทางศาสนา (Haram) ยกตัวอยางเชน ธุรกิจที่เกี่ยวของ

กับเครื่องดื่มแอลกอฮอล สุกร การพนัน และสื่อลามก เปนตน 

6. กําไรจากผลประกอบการจะตองถูกหักไปจายซะกาต1 

ขอแรกเปนขอที่เดนที่สุด แตกตางที่สุดจากระบบการเงินการธนาคารในปจจุบัน อิสลามถือวาการรับ

จายดอกเบี้ยเปนการขูดรีด สรางความไมเปนธรรมและความไมเทาเทียมในสังคม ผูใหกูนั้นไดรับ

ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยอยางแนนอนโดยไมตองคํานึงวาผูกูนั้นจะไดรับความเดือดรอนอยางไร นี่

เปนเพียงตัวอยางหนึ่งของการเอารัดเอาเปรียบที่เกิดขึ้นจากดอกเบี้ย แทที่จริงแลว แมแตศาสนาคริสตและ

ศาสนายูดายก็มีการกลาวหามในเรื่องของดอกเบี้ย  

ถึงแมอิสลามจะสั่งหามดอกเบี้ยซ่ึงเปนกลไกหลักของระบบการเงินการธนาคารในปจจุบัน แตอิสลาม

ก็ไดใหแนวทางอื่นอีกหลายแนวทางเพื่อใชในการดําเนินการของระบบธนาคารอิสลาม ธนาคารอิสลาม

ดําเนินงานโดยใชหลักทางดานการคาและการลงทุน ระบบบัญชีเงินฝากและสินเชื่อของธนาคารอิสลาม

สามารถสรุปไดดังนี้ 

 

 

                                                
1ในแตละป มุสลิมจะตองหักรายไดประมาณ 2.5% เพื่อนําไปจายซะกาตแกกลุมบุคคลซึ่งศาสนาไดกําหนด หนึ่งในนั้นคือ

คนยากจน 
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บัญชีเงินฝาก 

 บัญชีวาดิอะห (Wadiah) มีลักษณะคลายบัญชีเดินสะพัด (current account) ลูกคาสามารถถอนเงิน

ไดตลอดเวลา ธนาคารทําหนาที่เก็บดูแลเงินของลูกคา ไมสามารถนําไปลงทุนได ดังนั้นธนาคารจึง

ไมตองใหผลตอบแทนตอลูกคา (ในสัญญาไมไดระบุวาตองใหผลตอบแทน) และสามารถเรียกเก็บ

คาใชจายสําหรับการดูแลเงินนี้  แตในทางปฏิบัติธนาคารมักจะยกเวนคาใชจ ายนี้และให

ผลตอบแทนแกลูกคาเล็กนอย 

 บัญชีมูดอรอบะฮ (Mudharabah) มีลักษณะคลาย investment account หรือกองทุนรวม ธนาคาร

สามารถนําเงินฝากของลูกคาไปลงทุนได หากมีกําไรธนาคารจะตองนํามาแบงกับลูกคาตาม

สัดสวนที่ไดตกลงกันไวขางตน หากมีการขาดทุนลูกคาจะตองแบกรับการขาดทุนตามจํานวนเงิน

ที่ฝากสวนธนาคารรับผิดชอบในแงของการไมไดรับคาตอบแทนหรือกําไรจากการบริหารจัดการ

การลงทุน บัญชีมูดอรอบะฮจะมีอยูหลายบัญชีแบงตามระดับผลตอบแทนและความเสี่ยง (risk and 

return) รายละเอียดของผลตอบแทนความเส่ียง และแหลงที่นําเงินไปลงทุนของแตละบัญชีจะตอง

แจงใหลูกคาทราบอยางชัดเจนโปรงใส ทั้งนี้ลูกคาจะไดเลือกฝากในบัญชีที่สอดคลองกับระดับ

ความเส่ียงที่ตนเองสามารถรับได 

สินเชื่อ 

 มูรอบาฮะฮ  (Murabahah) สินเชื่ อประเภทนี้มักใชกับสินค าที่มีราคาไมมาก  เชน 

เครื่องใชไฟฟา รถยนต โดยลูกคาจะตองระบุรายละเอียด ลักษณะสินคาที่ตองการแกธนาคาร 

ธนาคารจะไปซื้อสินคานั้นมาแลวมาขายตอแกลูกคาโดยการบวกกําไร ทั้งราคาตนทุนและ

กําไรจะตองระบุไวในสัญญาอยางชัดเจน ลูกคาสามารถซื้อคืนไดเปนงวดๆ ทั้งนี้ ในชวงที่

กําลังผอนชําระธนาคารไมสามารถปรับราคาจากที่ตกลงกันไวขางตน หากลูกคาไมสามารถ

ผอนชําระบางงวด ทางธนาคารไมสามารถปรับลูกคาได แตตองมีการเจรจากันเพื่อปรับ

โครงสรางหนี้ อยางไรก็ตาม หากธนาคารสามารถพิสูจนไดวาเหตุผลที่ลูกคาไมผอนชําระงวด

นั้นเกิดจากความตั้งใจไมใชวามีความเดือดรอนจริงๆ ทางธนาคารก็สามารถปรับลูกคาไดตาม

หลักการทางศาสนาเพื่อเปนการตักเตือน ทั้งนี้ ปริมาณเงินคาปรับจะตองคิดจากงวดที่ผิดชําระ

ไมใชเงินตั้งตน 

 อิญาเราะฮ (Ijarah) เปนสินเชื่ออีกประเภทที่ใชกับสินคาที่มีราคาไมมาก โดยลูกคาจะระบุ

สินคาที่ 
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ตองการแกธนาคารแลวธนาคารจะไปซ้ือสินคานั้นมาแลวมาปลอยเชาใหกับลูกคาอีกที 

 มูดอรอบะฮ (Mudharabah) เปนการรวมลงทุนระหวางผูท่ีมีเงินทุนแตขาดความสามารถกับผู

ที่มีความสามารถแตขาดเงินทุน โดยสินเชื่อประเภทนี้มีลักษณะที่คลายกับ venture capital ที่

ไดรับความนิยมในสหรัฐอเมริกา ลูกคาสามารถขอสินเชื่อมูดอรอบะฮจากธนาคารเพื่อไป

ลงทุน หากมีกําไรลูกคาจะตองนํามาแบงกับธนาคารตามสัดสวนที่ไดตกลงกันไวขางตน หาก

มีการขาดทุนธนาคารจะตองแบกรับการขาดทุนนี้ ทั้งนี้ ธนาคารจะไมเขาไปยุงเกี่ยวกับการ

บริหารจัดการโครงการหรือธุรกิจนั้น 

 มูชารอกะฮ (Musharakah) เปนการรวมลงทุนเพื่อเปนหุนสวนทางธุรกิจ ทางธนาคารและ

ลูกคาตางนําเงินมาลงทุน ดังนั้นทั้งสองฝายจึงมีสิทธ์ิในการบริหารจัดการโครงการหรือธุรกิจ

นั้น โดยหากเกิดกําไรขึ้นมาจะแบงตามสัดสวนที่ไดมีการตกลงกันไวขางตน แตหากมีการ

ขาดทุนก็จะแบงกันรับผิดชอบไมเกินสัดสวนที่แตละฝายไดนําเงินมาลงทุน 

นอกจากรูปแบบสินเชื่อที่กลาวไปขางตนซึ่งเปนที่นิยม ธนาคารอิสลามยังมีรูปแบบสินเชื่ออีกมากมาย 

ยกตัวอยางเชน อิสติสนา (Istisna) ใชในกรณีที่ตองการจางการผลิตสินคา เครื่องจักร โรงงาน อาคาร ฯลฯ 

ที่มีลักษณะหรือคุณสมบัติพิเศษตามที่ลูกคาตองการ ซะลัม (Salam) ใชเพื่อสั่งซื้อหรือผลิตสินคาทางการ

เกษตร โดยอิสติสนากับซะลัมเปนรูปแบบพิเศษแตกตางจากระบบสินเชื่ออื่นๆตรงที่ ณ เวลาที่มีการเซ็น

สัญญาระหวางลูกคากับธนาคาร ผูขายสินคานั้นยังไมมีตัวสินคาไวในครอบครอง กฎสําคัญในการดําเนิน

ธุรกิจการคาในระบบอิสลามก็คือผูขายจะตองมีสินคาที่จะขายไวในครอบครอง จะตองเปนเจาของสินคาที่

จะขายกอนการเซ็นสัญญาซื้อขาย ดังนั้นอิสติสนากับซะลัมจึงไดรับการยกเวนเนื่องจากลักษณะรูปแบบ

เปนการสั่งเพื่อการผลิตนั่นเอง 

 

ศักยภาพของระบบการเงินการธนาคารอิสลาม 

ระบบการธนาคารแบบอิสลามถาเทียบกับระบบการธนาคารแบบตะวันตก (conventional banking) 

ซึ่งดําเนินการมาแลวเปนรอยเปนพันป ถือวายังใหมอยูมาก อยางไรก็ตาม หลักการตางๆที่ธนาคารใชไดเคย

ถูกใชในยุคของทานศาสดามูฮัมหมัดพันสี่รอยกวาปมาแลว เพียงแตหลักการเหลานี้เพิ่งถูกนํามารวบรวม

คิดคนและประยุกตเปนระบบการเงินการธนาคาร ระบบธนาคารอิสลามไดเริ่มตนขึ้นครั้งแรกที่ประเทศ

อิยิปตในป 1963 ภายใตชื่อ Mit Ghamr Savings Bank หลังจากนั้นในป 1975 ธนาคารอิสลามเพื่อการ

พัฒนา (Islamic Development Bank(IDB)) ไดถูกตั้งขึ้นที่ประเทศซาอุดีอะระเบีย โดยมีจุดมุงหมายหลักใน
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การใหความชวยเหลือทางดานเศรษฐกิจและการพัฒนาแกประเทศสมาชิกผานทางผลิตภัณฑทางการเงินที่

ถูกตองตามหลักการของศาสนาอิสลาม ในปเดียวกันนี้ ธนาคารอิสลามเชิงพาณิชยเต็มรูปแบบแหงแรกได

เปดตัวขึ้นที่ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตสภายตายชื่อ Dubai Islamic Bank ระบบการเงินการธนาคาร

อิสลามมาไดรับความนิยมและแพรหลายในชวงยี่สิบถึงสามสิบปมานี้ โดยถือวามาเลเซียเปนผูริเริ่มบุกเบิก

ระบบธนาคารอิสลามในยุคใหม โดยไดคิดคนผลิตภัณฑทางการเงินและการธนาคารใหมๆ สําหรับทั้ง

ตลาดเงินและตลาดทุน ธนาคารอิสลามเต็มรูปแบบแหงแรกของประเทศมาเลเซียเกิดขึ้นในป 1983 โดยใช

ชื่อวา Bank Islam ตั้งแตธนาคารอิสลามไดถูกกอตั้งขึ้นครั้งแรกผานมาแลวกวาหาสิบป รูปแบบธนาคาร

รูปแบบใหมนี้ที่ไมใชดอกเบี้ยไดเติบโตอยางรวดเร็วและแพรหลายไปทั่วโลก ตามรายงาน World Islamic 

Banking Competitiveness Report 2011-12 จัดทําโดย Ernst and Young ระบุวาระบบการเงินอิสลามทั่วโลก

มีมูลคาสูงถึง 1.14 ลานลานเหรียญสหรัฐ และเติบโตมากกวา 10% ตอป2 ธนาคารตางชาติหลายธนาคาร 

ตัวอยางเชน Citibank, HSBC, BNP Paribas ก็เขามาดําเนินธุรกิจทางดานธนาคารอิสลาม ประเทศในซีก

โลกตะวันตกไมวาจะเปนสหรัฐอเมริกาหรือยุโรป ประเทศเอเชียตะวันออกไกลอยางจีนและญี่ปุนตางก็ให

ความสนใจทางดานระบบการเงินการธนาคารแบบอิสลาม ศาสนาอิสลามเปนศาสนาที่มีผูนับถือมากที่สุด

เปนอันดับสองของโลก มีประชากรมากกวา 1.7 พันลานคน มีอัตราการเกิดที่สูง และในกลุมประเทศ

อาหรับก็มีเงินทุนจากการคาขายน้ํามันจํานวนมากที่ตองการแหลงลงทุนซ่ึงถูกตองตามหลักการของศาสนา

อิสลาม ขอมูลที่กลาวมาทั้งหมดนี้ชี้ใหเห็นวาระบบการเงินการธนาคารแบบอิสลามมีศักยภาพเชิงธุรกิจทั้ง

ในประเทศที่มีประชากรสวนใหญเปนมุสลิมและประเทศที่ประชากรมุสลิมเปนชนกลุมนอย การที่ประเทศ

ใดรวมทั้งประเทศไทยมองขามการสงเสริมและการลงทุนทางการเงินการธนาคารอิสลามจึงเปนการเสีย

ผลประโยชนทางเศรษฐกิจที่พึงได 

 

งานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของ 

ถึงแมระบบการเงินการธนาคารอิสลามจะเกิดขึ้นเปนรูปเปนรางไดไมเกินหาสิบป แตมีงาน

ศึกษาวิจัยเกิดขึ้นเปนจํานวนมากทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ เชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ งานสวนใหญ

แลวเปรียบเทียบลักษณะการดําเนินการของธนาคารอิสลามกับธนาคารตะวันตก (อานรายละเอียดไดที่ 

Khan (1985), Hassoune (2002), Darrat (2002), Yousefi et al. (1997), Yusof and Wilson (2005), Isa and 

                                                
2 http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/IBCR_Report/$FILE/IBCRReport2011(LR)%20Final.pdf 
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Kaleem (2006), and Beck et al. (2013)) ในชวงหลังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงผลกระทบของระบบการเงินการ

ธนาคารอิสลามตอการเติบโตทางเศรษฐกิจที่นาสนใจหลายงาน ดังนี้  

 Furqani and Mulyany (2009) ศึกษาผลกระทบเชิงพลวัตรระหวางธนาคารอิสลามและการเติบโต

ทางเศรษฐกิจในมาเลเซีย พบวาการเพิ่มขึ้นของ GDP สงผลใหธนาคารอิสลามเติบโต แตการ

เติบโตของธนาคารอิสลามไมไดทําให GDP เพิ่มขึ้น  

 อยางไรก็ตาม Abduh and Chowdhury (2012) ซึ่งไดศึกษาความสัมพันธระหวางการพัฒนาของ

ธนาคารอิสลามกับการเติบโตทางเศรษฐกิจในบังคลาเทศ พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญ 

 Abduh and Omar (2012) ไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธในสองทิศทางอยางมีนัยสําคัญระหวาง

ระบบธนาคารอิสลามกับการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในชวงระยะเวลาสั้นและยาวโดยใชชุดขอมูล

ของประเทศอินโดนีเซีย 

 Kumru and Sarntisart (2013) ไดศึกษาในเชิงทฤษฎีถึงผลกระทบของการมีธนาคารทางเลือก 

(Alternative Banking) ตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศหรือระบบเศรษฐกิจใดๆก็ตามที่

ประชากรมีความเชื่อหรือความตองการทางศาสนา (religion preference) โดยใช overlapping 

generations model ผลการคํานวณพบวาการจัดตั้งธนาคารทางเลือกในประเทศที่ประชากรมีความ

เชื่อหรือความตองการทางศาสนา แมจะเปนสัดสวนเพียงเล็กนอยเมื่อเทียบกับประชากรทั้งหมด 

จะสงผลทางบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ การออมโดยรวมของประเทศเพิ่มขึ้น สงผลใหเกิด

การผลิต การจางงาน ประชากรมีรายไดและสวัสดิการที่สูงขึ้น 

 

ความสําคัญของปญหา 

แมจะมีงานศึกษาวิจัยออกมามากมายแตระบบการเงินการธนาคารอิสลามก็ยังเปนเรื่องที่ใหมมากเมื่อเทียบ

กับระบบการเงินการธนาคารแบบตะวันตกซึ่งใชดอกเบี้ย ประเทศไทยเองก็เพิ่งมีระบบการเงินการธนาคาร

อิสลามไดเพียงสิบกวาป บุคคลากรที่มีความรูความสามารถทางดานนี้จึงยังคงขาดแคลนและเปนที่ตองการ

เนื่องจากความรูทางดานการเงินการธนาคารอิสลามควรที่จะประกอบไปดวยความรูทางดานเศรษฐศาสตร 

การเงินการธนาคาร และความรูทางดานศาสนาหรือหลักชะรีอะฮ (Shariah) แมแตประเทศมาเลเซียซึ่งเปนผู

ริเริ่มคิดคนพัฒนาระบบการเงินการธนาคารนี้ ก็ยังขาดแคลนบุคคลากรที่มีความรูความสามารถ จึงไดมีการ

เปดสถาบันและหลักสูตรตาง ๆ เพื่อเพิ่มบุคลากรปอนสูตลาด การที่ประเทศไทยจะเปดสถาบันหรือ
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หลักสูตรเชนเดียวกับมาเลเซีย อาจจะมีความลําบากและตองใชระยะเวลานึ่งเพื่อสรางบุคลากรครูอาจารย

เพื่อไปสอน ดังนั้น การเรียนรูจากเพื่อนบานอยางมาเลเซียจึงเปนหนทางซึ่งรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ

สูงสุด ณ เวลานี้ การศึกษาตําราของผูที่มีความรูความสามารถทั้งทางทฤษฎีและภาคปฏิบัติจึงมีความจําเปน

อยางยิ่ง 

 หนังสือ “Critical Issues on Islamic Banking and Financial Markets” เขียนโดย Saiful Azhar 

Rosly เปนหนังสือซึ่งครอบคลุมท้ังภาคทฤษฎี ภาคปฏิบัติ และประเด็นที่เปนการถกเถียงอยางกวางขวางใน

แวดวงการเงินการธนาคารอิสลาม หนังสือเลมนี้ครอบคลุมทั้งหัวขอทางดานเศรษฐศาสตรอิสลาม การเงิน

การธนาคารอิสลาม การลงทุนแบบอิสลาม การประกันภัยแบบอิสลาม และการวางแผนทางการเงินแบบ

อิสลาม ผูเขียนไดแยกหัวขอไวตั้งแตระดับพื้นฐาน ปานกลาง จนไปถึงหัวขอท่ีมีความยากและสลับซับซอน 

ยิ่งไปกวานั้น โครงสรางของหนังสือเลมนี้ยังถูกออกแบบไวเพ่ือสามารถเปนตําราประกอบการสอนทั้งใน

ระดับปริญญาตรีและปริญญาโทดวย ผูเขียนเปนทั้งศาสตราจารยทางดานเศรษฐศาสตรและเปนที่ปรึกษา

ใหกับทั้งภาครัฐและภาคเอกชนมากมายในประเทศมาเลเซีย เพราะฉะนั้นหนังสือเลมนี้จึงเหมาะสําหรับทั้ง

ผูสนใจทั่วไป นักเรียนนักศึกษา ครูอาจารย และผูที่ปฏิบัติงานทั้งภาครัฐและเอกชนของไทยที่ตองเกี่ยวของ

กับระบบการเงินการธนาคารอิสลาม การแปล เรียบเรียง และตีพิมพเผยแพรเปนภาษาไทยจะทําใหบุคคล

กลุมนี้เขาถึง เขาใจ และสามารถนําความรูไปประยุกตใชไดงายยิ่งขึ้น 

 

3. วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพื่อใหทราบสถานะองคความรู (state of knowledge) ทางดานการเงินการธนาคารอิสลามของ

ประเทศมาเลเซีย ซ่ึงถือวาเปนผูริเริ่มคิดคน พัฒนาระบบการเงินการธนาคารอิสลาม 

2. เพื่อเปนตําราทางดานการเงินการธนาคารอิสลามสําหรับผูสนใจทั่วไป นักเรียนนักศึกษา ครู

อาจารย และผูที่ปฏิบัติงานทั้งภาครัฐและเอกชนที่ตองเกี่ยวของกับระบบการเงินการธนาคาร

อิสลาม 

3. เพื่อสนับสนุนการสรางบุคลากรที่มีความรูและความสามารถทางดานการเงินการธนาคาร

อิสลามทั้งภาคทฤษฎี ภาคปฏิบัติ และประเด็นที่เปนการถกเถียงอยางกวางขวางในแวดวงการ

เงินการธนาคารอิสลาม 
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4. แนวทาง/ขั้นตอนการดําเนินงาน 

 

ขอมูลที่ใช 

หนังสือ “Critical Issues on Islamic Banking and Financial Markets” เขียนโดย Saiful Azhar 

Rosly 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

การแปลหนังสือ อังกฤษ-ไทย โดยการแปลจะมีการเรียบเรียงและใชถอยคําเพื่อใหเขาใจไดงาย

สําหรับผูอาน 

 

5. ผลที่คาดวาจะไดรับเมื่อการดําเนินงานเสร็จสิ้นที่เปนรูปธรรม และตัวชี้วัดความสําเร็จของ

โครงการ 

 

ประโยชนที่คาดวาจะได 

ผูสนใจทั่วไป นักเรียนนักศึกษา ครูอาจารย และผูที่ปฏิบัติงานทั้งในภาครัฐและเอกชนซึ่งตอง

เกี่ยวของกับระบบการเงินการธนาคารอิสลาม ไดมีความรูและความเขาใจในระบบการเงินการ

ธนาคารทั้งทางทฤษฎีและประเด็นตาง ๆ ในภาคปฏิบัติ เพื่อเปนบุคลากรสําคัญในการเจริญเติบโต

ของระบบการเงินการธนาคารอิสลามในประเทศไทยอยางยั่งยืน 

 

ดัชนีชี้วัด 

หนังสือแปล 1 เลม (จํานวน 605 หนา) 

 

6. กระบวนการผลักดันผลงานดังกลาวออกสูการใชประโยชน: การสงมอบหนังสือใหหนวยงานที่

เกี่ยวของ (เชน โรงเรียน มหาวิทยาลัย ธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย กระทรวงการคลัง 

กระทรวงพาณิชย กระทรวงการตางประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทย) 
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7. สรุปประเด็นที่สําคัญ 

 

สวนที่หนึง่ 

หลักการของระบบธนาคารอิสลาม 

เศรษฐศาสตรอิสลาม 

วิชาเศรษฐศาสตรอิสลามยังคอนขางเปนเรื่องใหมสําหรับมหาวิทยาลัยและยังไมคอยเปนที่รูจักเทาไหรใน

ภาคธุรกิจและเอกชน ผูคนอาจจะเคยไดยินเกี่ยวกับการเงินการธนาคารอิสลามแตการอภิปรายในหัวขอ

เศรษฐศาสตรอิสลามยังถือวานอยและมีหลายคนที่คิดวาสองหัวขอนี้เปนเรื่องเดียวกัน 

 สองหัวขอนี้มีความคลายคลึงกันบางเนื่องจากความรูทางดานการเงินและธุรกิจเปนสวนหนึ่งของ

องคความรูวิชาเศรษฐศาสตรเชนเดียวกับความรูทางดานการเงินการธนาคารอิสลามที่เปนสวนหนึ่งของ

องคความรูวิชาเศรษฐศาสตรอิสลาม แตในแงสาขาวิชาเศรษฐศาสตรอิสลามนั้นยังถือวาใหมมาก 

เศรษฐศาสตรอิสลามเนนในเรื่องของกฎหมายการคาอิสลาม (ฟกฮ มูอามาลัท) โดยเนนไปที่ขอหามในการ

รับดอกเบี้ย และการนําระบบซะกาตไปใช ดังนั้นจึงไมนาแปลกใจที่เศรษฐศาสตรอิสลามถูกมองวาคือ

ระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมลบดวยดอกเบี้ยบวกระบบซะกาต 

 ความสนใจสวนมากที่มีตอระบบเศรษฐกิจอิสลามไดมุงไปในดานการเงิน เปนเรื่องธรรมดาหาก

เห็นการอภิปรายในเรื่องเศรษฐศาสตรอิสลามเกี่ยวของกับประเด็นตางๆทางการเงิน การเงินการธนาคาร

อิสลามดูจะมีคนใหความสนใจมากกวาหัวขออ่ืนๆอยาง วิธีการศึกษาทางเศรษฐศาสตร ปญหาของผูบริโภค

และบริษัท โครงสรางตลาด ตลาดปจจัยการผลิต การคลังภาครัฐ ความยากจน และพัฒนาการเศรษฐกิจ 

 แตเศรษฐศาสตรอิสลามนั้นไมไดหมายถึงสถาบันทางการเงินอยางเดียว เศรษฐศาสตรอิสลาม

ศึกษาถึงพฤติกรรมมนุษยในการคาขายทําธุรกิจการลงทุน สิ่งที่เขาชอบและไมชอบ และสิ่งเหลานี้มี

ผลกระทบตอพฤติกรรมทางเศรษฐกิจของเขาอยางไรบาง 

 ปญหาคือคําจํากัดความของเศรษฐศาสตรอิสลามนั้นคืออะไร หรือเราจะทําการศึกษาทําความ

เขาใจเศรษฐศาสตรอิสลามในแงท่ีเปนสาขาวิชาใหดีที่สุดไดอยางไร หนึ่งในวิธีก็คือการศึกษาความคิดใน

เรื่องความขาดแคลนไมเพียงพอซึ่งเปนจุดเริ่มตนของการศึกษาวิชาเศรษฐศาสตร 

 อิสลามไมไดปฏิเสธแนวคิดในเรื่องความขาดแคลนเนื่องจากความขาดแคลนเปนขอเท็จจริงของ

ชีวิต ความขาดแคลนจะเกิดขึ้นเมื่อทรัพยากรที่จําเปนสําหรับการผลิตสิ่งของตางๆไมเพียงตอความตองการ

ของทุกคน ความขาดแคลนสําหรับนักเศรษฐศาสตรเปรียบไดกับความโนมถวงสําหรับนักฟสิกส เปน

หลักการพื้นฐานของการศึกษาวิชาเศรษฐศาสตร นักเศรษฐศาสตรกลาววาความขาดแคลนจะเกิดขึ้นเมื่อ
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ทรัพยากรที่มีอยูไมเพียงพอสําหรับการตอบสนองความตองการของมนุษย นั่นหมายความวานัก

เศรษฐศาสตรไดตั้งสมมุติฐานทั่วไปเกี่ยวกับจักรวาลและมนุษยอยูสองประการ คือ 

a) สมมุติฐานเกี่ยวกับจักรวาล – ทรัพยากรมีอยูจํากัด 

b) สมมุติฐานเกี่ยวกับมนุษย – ความตองการของมนุษยมีอยูไมจํากัด 

อิสลามไมไดมองสมมุติฐานเหลานี้วาผิด จริงๆแลวอิสลามนั้นใหการยอมรับความขาดแคลนวาเปนหนทาง

ทางธรรมชาติที่ เกิดจากความขัดแยงสองประการที่มนุษยมีมาโดยกําเนิด คือ ความตองการและ

ความสามารถ สมมุติฐานวาดวยความขาดแคลนของทรัพยากรแสดงใหเห็นวาความสามารถของมนุษยใน

การนําทรัพยากรเหลานั้นมาใชใหเกิดประโยชนถูกจํากัดโดยความรูความสามารถของเขา ดังนั้นความขาด

แคลนในทางเศรษฐศาสตรจึงหมายถึงความขาดแคลนสัมพัทธไมใชความขาดแคลนสัมบูรณ เศรษฐศาสตร

อิสลามก็เชนเดียวกัน ในอิสลามไมมีความขาดแคลนสัมบูรณและยอมรับวามนุษยมีความตองการที่ไมจาํกดั 

ความขาดแคลนในอิสลามเปนปรากฏการณทาบิฮ ดังนั้นเมื่อมีความขาดแคลน ธรรมชาติไดให

อํานาจมนุษยในการเลือก (อิคติยาร) เนื่องดวยไมมีอะไรที่ไดมาโดยใหเปลาอีกตอไป  

 นักเศรษฐศาสตรมักกลาววาเนื่องดวยความขาดแคลน การจะไดอะไรมาก็ตามยอมมีคาใชจาย 

ดังนั้นเศรษฐศาสตรจึงเปนศาสตรหรือความสามารถในการตัดสินใจเลือกโดยมีคําถามดังตอไปนี้ 

 คนตองการสินคาและบริการอะไรบาง และในปริมาณเทาไหร นี่คือปญหาของผูบริโภค 

 อะไรคือวิธีการที่มีประสิทธิภาพสูงสุดในการผลิตสินคาและบริการที่ผูบริโภคตองการ นี่คือปญหา

ของผูผลิต 

 จะตอบแทนปจจัยการผลิตเชน แรงงาน ที่ดิน และทุน ที่มีสวนในกระบวนการผลิตสินคาและ

บริการที่ผูบริโภคตองการไดอยางไร 

 จะลดการวางงานและเงินเฟอไดอยางไร นี่คือปญหาของรัฐบาล 

 จะสงเสริมใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจดวยอุปทานแรงงานและทุนที่มีอยูไดอยางไร นี่คือปญหา

ของตลาดและรัฐบาล  

การหาคําตอบใหกับปญหาเหลานี้ยอมตองใชความรู การตัดสินใจเลือกอยางถูกตองดวยความรูที่มีอยู นี่คือ

คําจํากัดความของการศึกษาวิชาเศรษฐศาสตร เศรษฐศาสตรเนนการศึกษาพฤติกรรมของมนุษย ความรูที่

มนุษยใชในการตัดสินใจจะชวยใหสามารถคนหาวิธีการในการแกปญหาการจัดสรรทรัพยากรที่มีอยูอยาง

จํากัด ความรูที่ไดมาจะตองกอใหเกิดความแนนอนและมั่นใจเพราะความรูใดก็ตามที่ยังกอใหเกิดความไม

แนนอนและขอสงสัยจะไมเปนประโยชนสําหรับมนุษยในการตัดสินใจอยางถูกตอง 
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ในตําราเศรษฐศาสตรกระแสหลัก คําวา “หลักการเศรษฐศาสตร” มักถูกใชในความหมายวากฎ

พื้นฐานของเศรษฐศาสตรซึ่งก็คือองคความรู หลักการเหลานี้เปนทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่ถูกตั้งขึ้นมาอยางดี

ผานการทดสอบมากมาย และไดกลายเปนกฎทางเศรษฐศาสตรที่มีหนาที่ชวยนําทางใหผูบริโภค ผูผลิต 

นายทุน คนงาน นักลงทุน และรัฐบาลใหตัดสินใจไดอยางถูกตอง 

 อยางไรก็ตาม กฎทางเศรษฐศาสตรเหลานี้ (ซึ่งก็คือองคความรูทางเศรษฐศาสตร) เปนผลผลิตของ

ปญญา (อะกัล) รวมถึงวิธีการทางวิทยาศาสตรเพื่อบอกเราวาอะไรคือขอเท็จจริง ถึงแมอิสลามจะยอมรับ

บทบาทของปญญา การรับรู และประสบการณ วาเปนแหลงที่มาของคุณคาและความรู แตการเปดเผยของ

พระเจา ซ่ึงคือ การนําทางโดยพระเจา (วะฮีย) อยูเหนือทุกสิ่ง 

 การเปดเผยของพระเจาในอิสลามเปนแหลงพื้นฐานของหลักการเศรษฐศาสตรโดยเหตุและผลกับ

ประสบการณมีบทบาทสนับสนุน เหตุผลและประสบการณกอใหเกิดทฤษฎีเศรษฐศาสตร สวนการเปดเผย

โดยพระเจาปรากฏอยูในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นกฎระเบียบขอบังคับขั้นพื้นฐานจึงอยูภายใตขอบเขตของ

การเปดเผยและแนะนําโดยพระเจา กฎพื้นฐานเหลานี้สามารถพบไดในระบบเศรษฐกิจแบบอิสลาม 

 นอกจากอัลกุรอานจะยอมรับในเรื่องความขาดแคลนและการจัดสรรทรัพยากรแลวยังยอมรับใน

เรื่องทรัพยสินความมั่งคั่ง (อัลมัล) นักเศรษฐศาสตรในยุคแรกอยาง เจ เอส มิลส บางครั้งใหคําจํากัดความ

ของเศรษฐศาสตรวาคือการศึกษาทรัพยสินความมั่งคั่ง นั่นคือ คนจะทําการตัดสินใจวาเขาตองการสินคา

และบริการอะไรบาง คนทํางานเพื่อใหไดมาซึ่งรายไดและธุรกิจก็ดําเนินการเพื่อใหไดกําไร ถากลาว

โดยทั่วไปก็คือ ความมั่งคั่งของชาติประกอบไปดวยสินคา เงินตรา และกําไร 

 แตคําถามตอไปก็คือ มีขอจํากัดในการผลิตความมั่งคั่งหรือไม การสรางความมั่งคั่งมีความเกี่ยวโยง

กับเปาหมายการใชชีวิตของมนุษยอยางไร เชน กอใหเกิดความสุขใชหรือไม  

 ในอิสลาม ความมั่งคั่งไมไดถูกมองวาเปนสิ่งเดียวที่นํามาซึ่งความสุข ยังมีความรู การมีอิทธิพล 

ครอบครัว และ การเกิดที่สงา (การเกิดในครอบครัวที่ยึดแนวทางของศาสนา) ซึ่งเปนสิ่งภายนอกที่นําไปสู

ความสุขสูงสุด    

 อิสลามหามการสรางความมั่งคั่งเพื่อเปาหมายแหงการสะสมแตเพื่อเปนเครื่องมือที่ชวยใหเกิด

ความสงบเงียบและปลอดโปรงจากความรูและการกระทํา ดังนั้นขอตกลงตั้งตน (อัลมิตัก) จึงใหมนุษยหา

ความรูหรือละทิ้งมันตากฎของพระเจา กฎนี้นํามาซึ่งระบบเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจกอใหเกิดแรงจูงใจ 

ความเปนเจาของ การตัดสินใจ และกระบวนการนําไปใช ซึ่งระบบเศรษฐกิจทุกแบบจะตองหาคําตอบใน

การจัดสรรทรัพยากร 
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นั่นหมายความวาในอิสลามคําถามที่วาอะไรถูกหรือผิดในการจัดสรรทรัพยากร การมุงหาความ

มั่นคงและเติบโตทางเศรษฐกิจ ไมสามารถหาคําตอบไดดวยเพียงการใชเหตุผลและการสังเกตเชิงประจักษ

เทานั้น การที่มนุษยเปนหนี้ตอพระเจาท่ีสรางเขาขึ้นมาจากความวางเปลา มนุษยจึงยอมรับและจํานนอยาง

ออนนอมตอความตองการของพระเจาดวยการสรางระบบเศรษฐกิจตามแนวทางของพระองค 

 ดังนั้นบทบาทของมนุษยในระบบเศรษฐกิจในอิสลามจึงไมเพียงเกี่ยวของกับความขาดแคลนและ

การจัดสรรทรัพยากรเทานั้น สองสิ่งนี้เพียงแตเปนผลิตผลของการคาดการณดวยสมมุติฐานและเปน

เครื่องมือที่ชวยนักเศรษฐศาสตรในการคิดวิเคราะห อยางที่กลาวมาขางตนอิสลามไมไดปฏิเสธหลักการ

เรื่องความขาดแคลนและการเลือกตัดสินใจที่ตามมาวาเปนลักษณะขั้นพื้นฐานของการศึกษาวิชา

เศรษฐศาสตร หากแตอิสลามไมเห็นดวยกับแนวคิดที่วาสองสิ่งนี้อยางเดียวที่เปนบทบาทของมนุษยใน

ระบบเศรษฐกิจ 

 ดังนั้นการที่จะแกปญหาเชนความยากจน การวางงาน เงินเฟอ หรือการเส่ือมโทรมของส่ิงแวดลอม 

ความเช่ือของคนเราจะตองตั้งอยูบนคานิยมที่เขมแข็งบนพื้นฐานของศาสนา ในการนี้เศรษฐศาสตรกระแส

หลักไมไดยอมรับบทบาทของการเปดเผยของพระเจาในการกําหนดคุณคาเชิงเศรษฐกิจ หากแตใหเหตุผล

และการรับรูประสบการณเปนตัวกําหนดวาอะไรถูกอะไรผิด นักเศรษฐศาสตรเรียกสิ่งที่ถูกและผิดวา 

“อรรถประโยชน”และ “การเสียอรรถประโยชน” 

 เห็นไดวาเศรษฐศาสตรอิสลามก็เหมือนเศรษฐศาสตรกระแสหลักในแงที่เปนการศึกษาการ

ตัดสินใจเลือก มนุษยจะตองทําการเลือกเนื่องจากทรัพยากรมีอยูอยางจํากัดและเขาไมสามารถที่จะไดทุกสิ่ง

ตามที่ตองการ การที่จะตัดสินใจไดอยางถูกตองนั้นมนุษยจะตองใชความรู มีความรูสองประเภทที่เขา

สามารถนําไปใชในการเลือกตัดสินใจ ประเภทแรกเปนความรูที่มาจากอัลกุรอาน ซุนนะฮ และฮะดิษ ซึ่ง

เปนความรูที่เปดเผยโดยพระเจาและปรากฏอยูเปนระบบเศรษฐกิจ ความรูประเภทที่สองเกิดจากเหตุผล 

การรับรูและประสบการณที่เรียกวาทฤษฎีเศรษฐศาสตร ในแงหนึ่งทฤษฎีเศรษฐศาสตรกอใหเกิดการ

อธิบายและพยากรณแตจะสามารถเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อมีระบบเศรษฐกิจอยูแลว 

 การเงินการธนาคารอิสลามเปนแขนงหนึ่งของเศรษฐศาสตรอิสลามที่เกี่ยวกับการจัดการกับปญหา

ดานอุปสงคและอุปทานของทุนในแงที่เปนปจจัยการผลิต ตัวอยางเชนในกรดึงดูดเงินฝากธนาคารอิสลาม

ไมสามารถใหดอกเบี้ย (ริบา) แกผูฝากไดเนื่องจากอิสลามมีขอหามเรื่องการรับจายดอกเบี้ย อยางไรก็ตาม

ดวยการใชเหตุผลและขอเท็จจริงเราสามารถเขาใจและวัดอุปสงคกับอุปทานของนักลงทุนมุสลิมได 

ตัวกําหนดอุปสงคและอุปทานสามารถชวยอธิบายปจจัยตางๆที่มีผลตอพฤติกรรมของผูฝากและผูใชเงิน

ฝากนั้นได ปจจัยเหลานี้อาจเกิดจากความเช่ือความศรัทธาในศาสนาหรือเปนธรรมชาติของมนุษยก็เปนได  
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โลกทัศนอิสลาม 

โลกทัศนชวยเราตอบคําถามและตีความขอสงสัยท่ีสําคัญเกี่ยวกับโลกที่เราใชชิวิตอยู โดยทําใหเรามีจุดยืน

ของตัวเองในหลักปรัชญา การศึกษา การเมือง เศรษฐกิจ และคุณธรรมจริยธรรมอยางชัดเจน 

 ความเขาใจตอบทบาทในโลกนี้ของมนุษยและแรงผลักดันของเขาในการทําตามเปาหมายและงาน

ที่ไดรับมอบหมายจึงตองอยูภายใตโลกทัศนเพื่อทําใหการมีชิวีตอยูของมนุษยนั้นมีความหมาย 

 โลกทัศนอิสลาม คือขอเท็จจริงที่ปรากฏและเปดเผยใหเห็นวาการมีชีวิตอยูนั้นเพื่ออะไร โลกทัศน

อิสลามประกอบไปดวย อัลดุนยา (โลกที่มนุษยอาศัยอยูในปจจุบัน) และ อัลอาคิเราะฮ (โลกหนา) ทั้งสอง

โลกนี้มีความเกี่ยวโยงกันอยางแยกไมได โดยอัลอาคิเราะฮเปนเปาหมายปลายทางและมีความสําคัญสูงสุด 

การจะเขาใจโลกทัศนอิสลามจะตองมีความรูในหลักการดังตอไปนี้ 

 ดีน (หนทางของศาสนา) 

 พระเจา 

 มนุษย 

 จักรวาล 

 ทานศาสดา 

โดยแทจริงแลว โลกทัศนอิสลามประกอบไปดวยแกนสําคัญของอิสลามและความศรัทธา มุสลิมมีหนาที่หา

ความรูในหลักการพื้นฐาน การศรัทธา และศาสนา มุสลิมควรมองวาโลกทัศนอิสลามเปนสิ่งจําเปนซึ่งหาก

ไมมีจะทําใหอยูในภาวะหลงและสับสน  

 ดวยโลกทัศนอิสลาม ธนาคารและสถาบันการเงินอิสลามควรที่จะสามารถดําเนินธุรกรรมที่

สะทอนใหเห็นถึงหลักการการคาและการพาณิชย (อัลบัยอ) ซึ่งเปนทางเลือกหนึ่งของดอกเบี้ย ธนาคาร

อิสลามควรมีความพรอมในการนําวิธีการปฏิบัติใหมๆโดยการใช อัลบัยอ เชนการแบงปนกําไรและความ

เส่ียงกับลูกคา การใหสินเชื่อผานทางการขายแบบผอนชําระ (อัลบัยอ บิทะมัน อาญิล) การขายแบบบวก

กําไร (มุรอบาฮะฮ) การซื้อขายลวงหนา (ซะลัม) การวาจางผลิตสินคา (อิสติสนา) การเชา (อิญาเราะฮ) การ

เปนหุนสวน (มุชารอกะฮ) และการแบงปนกําไร (มุดอรอบะฮ) องคประกอบของการรับความเสี่ยงจะตอง

แสดงใหเห็นอยางชัดเจนในพันธะสัญญา ผลิตภัณฑทางการเงินเหลานี้จะกระตุนใหคนมีความคิดริเริ่มและ

กระตือรือรนยิ่งขึ้น ทํางานหนักขึ้นและเพิ่มมูลคาในการผลิต อีกทั้งยังสามารถชวยใหสินเชื่ออุตสาหกรรม
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ขนาดกลางและเล็กโดยเฉพาะพวกที่เพิ่งเริ่มตั้งตัว ชวยฟนฟูอุตสาหกรรม หรือการรวมเปนหุนสวนใน

ธุรกิจที่ใชเทคโนโลยีขั้นสูง   

 ระบบธนาคารอิสลามจะตองกาวไปขางหนาดวยผลิตภัณฑและบริการที่มีความเปนอิสลามมาก

ยิ่งขึ้นดวยโลกทัศนอิสลาม มนุษยไมควรใหความสําคัญเฉพาะกับชีวิตบนโลกนี้แตการไดมาซึ่งอะไรก็ตาม

ควรระลึกเสมอวาชีวิตคนเราวันหนึ่งก็ตองถึงจุดสิ้นสุด อัลอาคิเราะฮ นั้นมีความสําคัญยิ่งกวา แตนั่นก็ไมได

หมายความวาเราจะแคพอใจอยูกับสิ่งท่ีเรามีและใชชีวิตอยางไมกระตือรือรน 

 

ระบบการเงินอิสลาม 

ในระบบการธนาคารหนวยที่มีทุนเหลือจะฝากทุนของพวกเขาไวกับธนาคารแลวธนาคารจะนําเงินฝาก

เหลานี้ไปปลอยใหกับหนวยที่ตองการทุน เนื่องดวยระบบการเงินทุกระบบมีลักษณะเชนนี้ จึงเปนการงายที่

จะอธิบายลักษณะของระบบการเงินอิสลาม 

 แนวทางการดําเนินงานของระบบการเงินอิสลามนํามาจากอัลกุรอานและซุนนะห (คําพูดและการ

กระทําของทานศาสดามูฮัมหมัด (ซ.ล.)) 

 อัลกุรอานไดหามการรับจายดอกเบี้ยในการทําขอตกลงทางการเงิน อีกทั้งยังหามการสรางความมั่ง

คั่งที่มาจากธุรกรรมประเภทการหลอกลวงอยางเชนการพนัน  

 ในดานของจริยธรรมศีลธรรมอัลกุรอานกําชับในเรื่องของความซื่อสัตยนาไววางใจและสั่งหามใน

เรื่องการหลอกลวงและความโลภในการทํากําไร คําสั่งและขอหามโดยพระเจามีจุดมุงหมายเพื่อสรางความ

ปรองดองในการทํากิจกรรมทางเศรษฐกิจเพื่อใหเกิดความเปนธรรมและสงบสุข 

 มิติทั้งทางดานกฎหมายและจริยธรรมศีลธรรมของชะรีอะฮถูกนําไปใชในกฎระเบียบขอบังคับที่

ควบคุมดูแลตลาดการเงินอิสลาม กฎเหลานี้ประกอบไปดวย 

1. การหามรับจายดอกเบี้ย (ริบา)  

2. สนับสนุนการคาการพาณิชย (อัลบัยอ)  

3. เหลีกเล่ียงความคลุมเครือ (ฆอรอร)  

4. การหามการพนัน (มัยซิร)  

5. การหามเขาไปยุงเกี่ยวกับการผลิตสินคาตองหาม เชน เครื่องดื่มที่มีสวนผสมของแอลกอฮอล สุกร 

และสิ่งลามากอนาจาร เปนตน 
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เมื่อกฎและระเบียบขอบังคับที่ประทานโดยพระเจาไดถูกกําหนดอยางชัดเจน การไหลของทุนจากหนวยทีม่ี

ทุนเหลือไปยังหนวยที่ตองการทุนสามารถกระทําไดสองวิธีคือทางตรงและทางออม หากหนวยที่มีทุน

เหลือตองการซื้อสินทรัพยทางการเงินเอง ตลาดการเงินเปนที่ที่สามารถไปซื้อไดโดยตรง ในตลาดการเงิน

ทางตรงนักลงทุนสามารถซื้อหุน พันธบัตร และตราสารระยะส้ันโดยไมตองผานคนกลาง การลงทุนในตรา

สารที่มีความเส่ียงสูงอยางหุนและตราสารหนี้อยางพันธบัตร สามารถทําไดที่ตลาดทุน ตราสารที่มีสภาพ

คลองที่สูงกวา เชน ตั๋วเงินคลัง ใบรับฝากเงิน และหุนกูยืมระยะสั้นระหวางสถาบันการเงิน สามารถซื้อขาย

ไดในตลาดเงิน   

 ในขณะที่คนที่ไมมีเวลาหรือความสามารถในการซื้อสินทรัพยทางการเงินดวยตนเองสามารถทําได

โดยผานตัวกลางทางการเงินอยางธนาคาร สถาบันการเงิน กองทุนรวม และบริษัทประกันภัย 

 ตลาดการเงินอิสลามดําเนินการเชนเดียวกับตลาดการเงินทั่วไปหากแตวางอยูบนพื้นฐานของกฎ

ของอัลกุรอานและซุนนะห  

 เมื่อระบบธนาคารอิสลามวางอยูบนพื้นฐานของ ชะรีอะฮ บริการที่ธนาคารใหไมวาจะเปนดานการ

แบงความเส่ียง สภาพคลอง และขอมูล จะตองถูกขับเคลื่อนดวยหลัก ชะรีอะฮ เชนเดียวกัน นักลงทุนและ

ผูใชทุนควรมีผลิตภัณฑใหเลือกมากมายเพื่อที่จะไดกระจายความเสี่ยงใหเหลือนอยที่สุด ในอิสลามการ

หลีกเลี่ยงความเส่ียงเปนส่ิงที่ทําไดแตการหลบเล่ียงความเสี่ยงเปนสิ่งตองหาม ในการหลบเลี่ยงความเสี่ยง

คนมักจะตองการผลตอบแทนคงที่และมีการประกันทุนดวย นี่คือ ริบา การหลีกเลี่ยงความเสี่ยงคือการ

ยอมรับกับความเส่ียงที่เพ่ิมขึ้นหากมีความเปนไปไดที่จะไดรับผลตอบแทนเพิ่มขึ้นดวย 

 

ริบาและดอกเบี้ย 

มีผูสงสัยวาทําไมดอกเบี้ย (ริบา) จึงถูกสั่งหาม เรามักจะถูกสอนวาอิสลามสั่งหามการรับจายดอกเบี้ยแตเรา

ไมรูชัดวาอะไรคือเหตุผลของขอหามนั้น ทําไมดอกเบี้ยจึงถือวาเปน ริบา 

 ในยุคกอนอิสลาม ริบา เปนธุรกิจที่กอใหเกิดการกดขี่อยางมาก มีการปลอยเงินกูที่มีเงื่อนไขวาหาก

ลูกหนี้ไมสามารถจายไดเมื่อครบกําหนดเงินตนจะเพิ่มขึ้นเทาตัวและสามเทาตัวตามมา อยางเชน หากรับ

เงินกูมา $1,000 และสามารถจายคืนไดครบในอีกเดือนตอมาลูกหนี้จะจายเพียงเงินตน $1,000 โดยไมมี

ดอกเบี้ย 

 แตหากเขาไมสามารถจายไดและขอเลื่อนการชําระหนี้ไปอีกหนึ่งเดือนหนี้ใหมของเขาจะเพิ่มขึ้น

เปน $2,000 และหากยังจายไมไดและขอเลื่อนอีกก็จะเพิ่มเปน $4,000 ทบขึ้นไปเรื่อยๆ เนื่องจาก

กระบวนการเชนนี้ที่มีการทบหนี้เพิ่มขึ้นไปเรื่อยๆอัลกุรอานจึงไมสามารถยอมรับไดวา ริบา เปนการทํา
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ธุรกรรมเชิงธุรกิจที่เปนธรรม อัลกุรอานอนุญาตกําไรที่ไดมาจากการทําการคาและสนับสนุนการรวมมือ 

ไมใชการคากําไรเกินควร 

 

อิสลามกับมูลคาของเงินตามเวลา 

ความพอใจดานเวลาสะทอนใหเห็นถึงปริมาณความพอใจในการบริโภคในปจจุบันเมื่อเทียบกับการบริโภค

ในอนาคต เหตุผลท่ีดอกเบี้ยเปนราคาของสินเชื่อเริ่มจากเมื่อคนเริ่มเชื่อวาการบริโภคในปจจุบันนั้นดีกวา

การบริโภคในอนาคต บอฮม โบเวิรก กลาววา มนุษยพอใจในปจจุบันมากกวาอนาคตเนื่องจากอนาคตนั้น

ไมแนนอน  

 ดังนั้นเนื่องจากการบริโภคในปจจุบันกอใหเกิดความพึงพอใจมากกวาการบริโภคในอนาคต คนที่

ถูกใหเลื่อนการบริโภค (เจาหนี้) จะตองไดรับผลตอบแทนจากผลประโยชนและความสุขที่หายไปจาก

ปจจุบัน 

เมื่อผูคนมีแนวคิดวาหนึ่งดอลลารในวันนี้มีคามากกวาหนึ่งดอลลารในวันพรุงนี้ พวกเขาได

กลายเปนผูเชื่อในแนวคิดความพอใจดานเวลาเชิงบวกอยางแทจริง ทุนนิยมตั้งอยูบนความเชื่อที่วามนุษย

โดยทั่วไปเชื่อในแนวคิดนี้ ความพอใจดานเวลาเชิงบวกสะทอนในสัญญาการจายและรับดอกเบี้ยเปนงวดๆ 

ดังนั้นเจาหนี้ที่ตองเสียความพอใจจากการบริโภคในปจจุบันก็จะถูกประกันกําไรจากเงินกูเปนผลตอบแทน

ของการเลื่อนการบริโภคในปจจุบัน 

 ปญหาอยูที่วาผลตอบแทนนี้มีลักษณะเชิงสัญญาตั้งอยูบนพื้นฐานความเชื่อที่วาอนาคตนั้นไม

แนนอน จะตองมีการจายเพื่อตอบแทนอรรถประโยชนที่เสียไปจากการเลื่อนการบริโภค คําอธิบายนี้ดูจะ

ไมสมเหตุสมผลเนื่องจากเขาเองก็ไมแนใจวาในอนาคตจะมีรายไดมาเพื่อบริโภค ทําไมจึงตองไดรับ

ผลตอบแทนตั้งแตปจจุบัน 

 การที่อิสลามหามริบาไมไดหมายความวาจะไมเห็นดวยกับแนวคิดความพอใจดานเวลาเชิงบวก 

อิสลามสนับสนุนใหคนจายหนี้คืนอยางดี เพื่อแสดงความรูสึกขอบคุณ ลูกหนี้รูสึกยินดีที่ไดรับเงินกู เขารูวา

เจาหนี้ตองสละการบริโภคในปจจุบันเพื่อนําเงินมาใหเขา เขายังรับรูดวยวาเจาหนี้ตองเสียโอกาสในการนํา

เงินนั้นไปหารายได อยางไรก็ตามรายไดเหลานี้ไมแนนอนเนื่องจากการทําธุรกิจมีความเสี่ยง ดวยเหตุนี้

หนึ่งดอลลารในวันนี้จึงมีคามากกวาในวันพรุงนี้ เพื่อเปนการขอบคุณลูกหนี้จึงจายคืนมากกวาเงินตั้งตน แต

สวนที่จายคืนเพิ่มมานั้นไมควรถูกกําหนดตายตัวขางตน 

 ดังนั้นการที่อิสลามยอมรับในแนวคิดความพอใจดานเวลาเชิงบวกไมไดหมายความวาจะใหมีการ

ทําสัญญาตั้งแตแรกถึงการจายผลตอบแทนที่ตายตัวจากการปลอยเงินกู จํานวนใดก็ตามที่เพิ่มขึ้นจากเงินกู
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อิสลาม (คารด) ตองถูกกําหนดตอนทายเมื่อมีการจายหนี้คืนซึ่งตรงกันขามกับเงินกูที่มีดอกเบี้ย จํานวนที่

เพิ่มถูกกําหนดดวยความสมัครใจของลูกหนี้ ตรงกันขามกับเงินกูแบบทั่วไปที่ถูกกําหนดไวตั้งแตแรกใน

สัญญาโดยเจาหนี้ 

 

การทําความเขาใจกับความเสี่ยงและความไมแนนอนในอิสลาม: กอรม กับ ฆอรอร  

ฆอรอรหรือความไมแนนอนความคลุมเครือกอใหเกิดผลเสียในขณะที่กอรมหรือความเสี่ยง

กอใหเกิดผลดี การไดกําไรจากฆอรอรเปนสิ่งไมถูกตองเพราะนําไปสูขอตกลงที่ไมเปนธรรมและไมถูก

หลักจริยธรรมศีลธรรม ในทางตรงกันขาม กําไรที่เกิดภายใตกอรมนําไปสูความยุติธรรมเนื่องจากกําไร

เหลานี้ไมไดเกิดจากการหลอกลวงหรือเปล่ียนแปลงที่ทําใหตนไดรับประโยชน แตจากการชวยเหลือและ

รวมมือซ่ึงกันและกัน 

สัญญาที่ประกอบไปดวยฆอรอรถือวาเปนโมฆะ การซื้อขายสินคาที่ยังไมไดผลิตขึ้นหรือประกอบ

ไปดวยสัญญาที่ไมไดกําหนดเงื่อนไขการจายเงินถือวาเปนโมฆะเนื่องดวยฆอรอรที่เกิดขึ้น  

กอรมเปนส่ิงซ่ึงทุกคนตองยอมรับในการทําธุรกิจเนื่องจากเปนสภาวะทางธรรมชาติ คําวา “ความ

เส่ียง” กับ “ความไมแนนอน” จึงถูกใชเพื่ออธิบายความแตกตางระหวางฆอรอรกับกอรม ในการธนาคาร

อิสลามคําเหลานี้ควรถูกใชดวยความรอบคอบ นั่นคือ 

1. ความเส่ียงและความไมแนนอนในสัญญา (ความคลุมเครือ) เรียกวา ฆอรอร เราสามารถควบคุมการ

เกิดฆอรอรไดเนื่องจากฆอรอรที่เกิดขึ้นในการทําสัญญาอาจจะเนื่องจากฝายใดฝายหนึ่งจงใจใสเขา

ไป 

2. ความเส่ียงและความไมแนนอนในผลประกอบการของธุรกิจ (ความเสี่ยงที่เปนระบบ) ถูกเรียกวา 

กอรม เราไมสามารถกําจัดกอรมในกรณีนี้ไดเนื่องจากเปนกฎทางธรรมชาติ ไมมีใครรอดจากความ

ไมแนนอนทางดานราคาที่เกิดขึ้นจากการปรับตัวของตลาด 
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สวนที่สอง 

ผลิตภัณฑการธนาคารอิสลาม 

สินเชื่ออัลบัยอบิทะมันอาญิล 

มีเพียงไมกี่คนที่สามารถซื้อบานไดดวยเงินสด หลายคนคงซื้อดวยสินเชื่อดวยการผอนชําระเปนงวดๆ 

ผลิตภัณฑทางเลือกซึ่งปราศจากดอกเบี้ยตั้งอยูบนพื้นฐานของสัญญา มูรอบาฮะฮ และ บัยบิทะมันอาญิล 

หรือ BBA เปนสินเชื่อเงินผอนแบบอิสลาม 

ความหมายของมูรอบาฮะฮ คือ การขายแบบวกกําไร เปนสัญญาการขายซ่ึงตัวสินคาถูกขายในราคา

ที่รวมทั้งตนทุนและกําไร หากตนทุนอยูที่ $500 และกําไร $200 ราคามูรอบาฮะฮก็จะเทากับ $700 อยางไรก็

ตาม มูรอบาฮะฮทุกวันนี้ถูกทําใหเปนสินเชื่อซึ่งไมคอยถูกตอง มูรอบาฮะฮมีอยู 2 ประเภท คือ 

1. มูรอบาฮะฮเงินสด คือ สัญญาการขายซึ่งผูขายขายสินคาโดยมีราคาเทากับราคาตนทุนบวกกําไร 

โดยผูซื้อจายดวยเงินสด 

2. สินเชื่อมูรอบาฮะฮ คือ การซื้อประเภทสินเชื่อดวยการจายเงินผอนเปนงวดๆ ราคาของสินคาเทากับ

ราคามูรอบาฮะฮเงินสดบวกดวยกําไรอีกสวนเพื่อสะทอนมูลคาของเงินตามเวลา ในมาเลเซีย

สินเชื่อมูรอบาฮะฮระยะสั้นถูกเรียกสั้นๆวา มูรอบาฮะฮ ซึ่งการจายสินเชื่อคืนอยูในรูปเงินกอน 

สินเชื่อมูรอบาฮะฮระยะยาวถูกเรียกวา อัลบัยอบิทะมันอาญิลหรือ BBA  

ในการขายประเภทสินเชื่อซึ่งประกอบไปดวยหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพยจะใชสัญญา BBA ซึ่งแปลวา

การขายดวยการชําระหนี้ในภายหนา นั่นคือ อัลบัยอแปลวาการขาย ทะมันแปลวาราคา อาญิลแปลวาภาย

หนา BBA เปนการขายไมใชเงินกู แตเปนการขายที่มีการชําระหนี้ในภายหนา เปนการขายที่ผูซื้อไมไดจาย

ในทันที จึงยังถือวาเปนรูปแบบหนึ่งของการคาการพาณิชย ดังนั้นกําไรจากการขายจึงถูกกฎหมายอิสลาม

ในขณะที่กําไรจากเงินกูซึ่งก็คือดอกเบี้ย ผิดกฎหมายอิสลาม 

 ตอไปนี้เราจะมาดูวาบีบีเอถูกประยุกตใชในธุรกิจธนาคารอยางไร คุณอนัสตองการซื้อบานตนทุน

ต่ําที่มีราคาตลาดอยูที่ $60,000 ธนาคารอิสลามจะสามารถชวยใหคุณอนัสเปนเจาของบานหลังนี้ไดอยางไร 

 ตามหลักการ การขายประเภท BBA เกี่ยวของกับสองฝายเทานั้นคือธนาคารในฐานะที่เปนผูขาย

และคุณอนัสในฐานะผูซ้ือ แตกอนที่การขาย BBA จะเริ่มธนาคารจะตองไปซื้อบานจากตลาดเสียกอน  

 แตกฎหมายในปจจุบันไมอนุญาตใหธนาคารทําเชนนี้เพราะวาธนาคารไมวาจะเปนแบบทั่วไปหรือ

แบบอิสลามมีหนาที่ใหบริการทางการเงินเทานั้น ไมสามารถซื้อขายสินทรัพยเพื่อทํากําไรได ดังนั้น

ธนาคารจึงไมสามารถไปซ้ือบานจากตลาดได ธนาคารทําแตเพียงใหสินเชื่อซึ่งก็คือการใหเงินกู 
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การฟนฟูภาคเกษตรกรรม –สินเชื่อบัยอซะลัม 

ซะลัม มีลักษณะเปนการซื้อขายลวงหนา นั่นคือ สัญญาการขายที่มีการชําระเงินในวันนี้และการสงมอบ

สินคาในอนาคต ผูซ้ือจะทําการสั่งซื้อสินคาอาหารจํานวนหนึ่ง เชน หัวหอม ซึ่งผูขายจะตองสงมอบในอีก 

6 เดือนขางหนาเปนตน ราคาของหัวหอมซึ่งเรียกวาราคาซะลัมจะตกลงกันในทันที วิธีการนี้จะเปน

ประโยชนกับทั้งสองฝาย ผูซื้อสามารถซื้อสินคาในราคาถูก หากเขาซื้อในอีกหกเดือนขางหนาอาจจะตอง

จายมากกวานี้ เชนกันผูขายไดรับเงินลวงหนา เขาสามารถใชเงินเปนทุนหมุนเวียนและเพื่อซื้อเครื่องจักร

ทางการเกษตร ดวยวิธีนี้เขาสามารถหลีกเลี่ยงเงินกูที่มีดอกเบี้ย ปญหาคือเราจะประยุกตใชซะลัมในธุรกิจ

การธนาคารไดอยางไร 

 คําตอบไมไดเปนเรื่องที่ยากมากแตอาจจะตองกลาที่จะรับความเสี่ยงหากตองการประสบ

ความสําเร็จ เนื่องจากธนาคารจะตองพรอมที่จะรับกับการขาดทุนในกรณีที่ราคาเปลี่ยนแปลงไปในทางที่

ไมดี และซะลัมก็ไมสามารถประยุกตใชกับเกษตรกรรมทุกประเภท 

 โดยทั่วไปในกรณีของซะลัมทั้งสองฝายจะตองรับกับความเสี่ยงตลาด ตัวอยางเชน เกษตรกร

อาจจะขาดทุนหากเมื่อถึงเวลาในการสงมอบราคาเพิ่มขึ้น ในกรณีนี้ราคาซะลัมต่ําไป อีกทั้งเงินเฟออาจจะ

ทําใหเขาตองเสียคาใชจายในการดําเนินการสูงขึ้นซึ่งจะทําใหไดกําไรลดลง แตเมื่อมีการตกลงราคาซะลัม

กันแลวไมสามารถปรับเปลี่ยนได ลูกคาไมสามารถเรียกรองใหธนาคารเพิ่มราคาซะลัมเนื่องจากการทํา

เชนนี้จะทําใหสัญญาซะลัมเปนโมฆะ 

เชนกัน ธนาคารตองรับความเส่ียงตลาดที่เกิดจากการปรับตัวของราคาไปในทางตรงกันขาม หาก

ธนาคารไมสามารถขายผลผลิตในเวลาและสถานที่ที่เหมาะสม ธนาคารอาจจะไมสามารถขายไดแมแตราคา

ขายสง การทําการตลาดเปนงานที่เหนื่อย ประกอบไปดวยการขนสง การเก็บรักษา และการบริหารสินคาคง

คลัง ธนาคารจะตองมั่นใจในโครงสรางพื้นฐานดานการตลาดที่มีอยูกอนที่จะใชซะลัมเพื่อการปลอยสินเชื่อ 

 

การเชาซื้อแบบอิสลาม 

การเรียกรองอยางเปนทางการครั้งแรกเพื่อใหธุรกิจธนาคารอิสลามมีตราสารทางการเงินที่ใหผลตอบแทน

ในอัตราลอยตัวถูกยกขึ้นโดย Bank Negara ในป 1997 ซึ่งมาเลเซียกําลังประสบปญหาขาดแคลนสินเชื่อ

และการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ธนาคารไดรับผลกระทบในระดับหนึ่งเนื่องจากไมสามารถปรับตนทุน

การออกสินเช่ือเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง ในรายงานประจําป 1998 ของ Bank Negara การพึ่ง BBA 

ในการออกสินเช่ือถูกชี้วาคือตนตอของปญหา 
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 การหันมาใชสัญญาการใหเชา (อัลอิญาเราะฮ) นาจะชวยใหสถานการณของธนาคารอิสลามดีขึ้น 

ลักษณะของสัญญาประเภทนี้มีความยืดหยุนในดานของคาเชา นั่นคือ ผูใหเชาและผูเชาสามารถตกลงคาเชา

ใหมไดเมื่อเวลาผานไป การปรับคาเชนในแตละชวงเวลานี้จะชวยใหธนาคารอิสลามสามารถหามาตรการที่

เหมาะสมเพื่อรองรับการเปล่ียนแปลงของตนทุนการใหเชา 

 แตเปนเพราะปญหาทางดานกฎหมายที่ไมมีการรองรับทําใหเปนอุปสรรคสําหรับการประยุกตใช 

อัลอิญาเราะฮ ในธุรกิจการธนาคาร อยางแรก ตามกฎหมายสถาบันการเงินและการธนาคารป 1992 ธนาคาร

ไมสามารถดําเนินธุรกิจการปลอยเชาไดภายใตบริษัทเดียวกันแตสามารถทําไดหากเปดเปนบริษัทลูกภายใต

กฎหมายบริษัท แผนกตางๆของธนาคารอิสลามก็อยูภายใตกฎหมายสถาบันการเงินและการธนาคารป 1992 

จึงไมสามารถใชอิญาเราะฮได 

 หลักๆมีการเชาอยูสองประเภท ที่ไดกลาวมาขางตนเปนการเชาที่แทจริง (อัลอิญาเราะฮ อายน) 

ประเภทที่สอง อัลอิญาเราะฮ อามาล ไมคอยเกี่ยวของกับธุรกิจธนาคารแตเปนระหวางนายจางกับลูกจาง

มากกวา  

 ประเด็นหลักตรงนี้เปนในกรณีของ อัลอิญาเราะฮ อายน ซ่ึงความเปนเจาของในทรัพยสินจะตกอยู

กับผูใหเชา ธนาคารอิสลามที่ดําเนินการภายใตกฎหมายธนาคารอิสลามป 1983 สามารถทําธุรกิจการใหเชา

ไดในระดับหนึ่ง ธนาคารสามารถไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากการทําธุรกิจใหเชาเมื่อมีการใหความ

ชวยเหลือทางดานภาษี เชน การลดหยอนภาษีการลงทุนหรือเงินชวยเหลือดานการลงทุน การชวยเหลือ

ทางดานภาษีอาจรวมถึงการลดหยอนภาษีตามการลดลงในมูลคาของส่ิงที่ใหเชา  

 ในมุมมองของผูเชา การเชาเปรียบเสมือนวาเขาไดสินเชื่อเทากับมูลคาเต็มของสิ่งที่เชา ไมมีการ

จายเงินดาวนอยางเชนเงินกู จึงทําใหเขามีเงินสดเหลือท่ีจะนําไปใชในดานอื่นๆ 

 อีกหนึ่งขอดีของการเชาที่มีตอผูเชาคือในดานของภาษี หากผูเชาเปนบริษัท คาเชาจะถือวาเปน

คาใชจายในการดําเนินงานสามารถนําไปลดหยอนภาษีได สวนในกรณีของธนาคารอิสลามหากทําธุรกิจให

เชา สิ่งที่ใหเชาจะถือวาเปนสินทรัพยถาวรในงบดุล 

 แตในอีกไมนานจะตองมีการประยุกตใช อัลอิญาเราะฮ อายน เพื่อตอบสนองความตองการใน

สินเชื่อประเภทเชาซ้ือ ตามขอกําหนดของกฎหมายการเชาซื้อป 1967 การเชาซื้อเปนสัญญาการใหเชาที่มี

ทางเลือกในการซื้อ ลักษณะเชนนี้คลายกับสัญญาอิสลามที่มีชื่อวา อัลอิญาเราะฮ มุนตาเนีย บิทตัมลีก 

(AIMAT) หรือที่เรียกอีกอยางวา อัลอิญาเราะฮ วา อิกตินา ซึ่งคือการใหเชาที่สิ้นสุดลงดวยการเปนเจาของ 

ในมาเลเซียผลิตภัณฑลักษณะนี้ถูกเรียกวา อัลอิญาเราะฮ ทัมมะ อัลบัยอ (AITAB) ซึ่งคือการใหเชาที่สิ้นสุด

ลงดวยการขาย 
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 หลักๆมี AIMAT อยูสามประเภท หนึ่ง AIMAT ดวยการมอบให ซึ่งหมายถึงการโอนความเปน

เจาของโดยไมมีราคา สอง AIMAT ที่มีการโอนความเปนเจาของเมื่อสิ้นสุดการใหเชาโดยมีราคา สาม 

AIMAT ที่มีการขายสินทรัพยที่ใหเชากอนสิ้นสุดการเชาโดยราคาจะเทากับคาเชาที่เหลือ ในบางกรณี 

AIMAT ยังหมายถึงการคอยๆถายโอนการเปนเจาของผานทางการซื้อคืนความเปนหุนสวนตามที่ผูใหเชา

และผูเชาไดตกลงกันไว 

 จะตองไมสับสนวาการเชาซ้ือแบบอิสลามหรือ AIMAT คือการเชาทางการเงิน อยางแรก การเชา

ซื้อแบบปกติมีลักษณะคลายกับเงินกูที่มีทางเลือกในการซื้อ การเชาซื้อลักษณะนี้ไมใชการเชาที่แทจริงที่มี

ทางเลือกในการซื้อ ในกรณีของ AIMAT ความพยายามใดๆที่จะทําใหผูใหเชาปราศจากการรับความเสี่ยง

ในการเปนเจาของเปรียบเสมือนความพยายามที่จําทําใหเปนการเชาซ้ือแบบปกติ 

 อยางที่สอง AIMAT เปนการเชาอยางจริงโดยมีสัญญาวาจะซื้อ ไมไดประกอบดวยสองสัญญาที่

เกิดขึ้นพรอมกัน นั่นคือ การใหเชา (อิญาเราะฮ) และการขาย (อัลบัยอ) สัญญาการขายไมไดขึ้นอยูกับ

สัญญาใหเชาโดยจะเกิดขึ้นหากผูใหเชาตกลงท่ีจะขายเมื่อไดรับคาเชาทั้งหมดแลว 

 AIMAT รูปแบบใดๆก็ตามที่ถูกออกแบบภายใตกฎหมายการเชาซ้ือป 1967 ซึ่งเปนกฎหมายการเชา

ซื้อแบบทั่วไปยอมผิดหลักการเชาซ้ือท่ีแทจริงแบบอิสลาม เนื่องจากการเชาซ้ือแบบอิสลามภายใต AIMAT 

เปนการเชาที่แทจริงบวกกับการสัญญาวาจะขาย แตกตางจากการเชาแบบทั่วไปที่เปนการเชาทางการเงิน

รวมกับทางเลือกในการซื้อ 

 ชะรีอะฮ ไดกําหนดใหการเชาหรือรายไดจากการเชาถูกตองตามกฎหมายอิสลามบนพื้นฐานของ

การรับความเส่ียงในการเปนเจาของของผูใหเชา ดังนั้นตามกฎหมายอิสลามวาดวยการพาณิชย อิญาเราะฮ 

จึงหมายถึงการเชาแทจริงไมวาธนาคารอิสลามจะตัดสินใจใช AITAB หรือ AIMAT แตตองเปนการเชา

แทจริงเทานั้น 

 ในกรณีของการเชาแทจริง ผูใหเชาเปนเจาของส่ิงที่ใหเชา ซึ่งหมายความวาเขาจะตองจายประกัน 

ภาษี และคาใชจายอื่นๆที่เกี่ยวของรวมทั้งคาใชจายในการดูแลรักษาสําหรับการไดมาซ่ึงคาเชาจํานวนหนึ่ง 

 หากมีความพยายามในการนําเสนอผลิตภัณฑการเชาซื้ออิสลามรูปแบบใหมดวยการใชสัญญา 

AIMAT หรือ AITAB จะตองเรียกรองใหมีการแกไขกฎหมายการเชาซ้ือป 1967 เพื่อใหรองรับคุณลักษณะ

ของการเชาซ้ือท่ีแทจริงในการทําธุรกรรมการเชาซื้อ หากลมเหลวควรมีการรางกฎหมายการเชาซื้ออิสลาม

ที่อิสระขึ้นมาเพื่อลดปญหาดังที่ไดกลาวมาขางตน หากไมเปนเชนนี้ธนาคารอิสลามจะถูกบีบใหใชรูปแบบ

การเชาซ้ือทางการเงินภายใตคําวาอิสลาม 
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สินเชื่อซะลัมและอิสติสนา 

หนึ่งในหลักการดานการทําสัญญาในกฎหมายการทําขอตกลงเชิงพาณิชยอิสลามเกี่ยวของกับสิ่งที่จะทําการ

ซื้อขาย ตัวอยางเชน ในกรณีของสัญญาการขาย ส่ิงที่จะถูกขายจะตองมีอยู ณ เวลาของการทําการขาย และ

จะตองอยูในการครอบครัวของผูขายเม่ือการทําธุรกรรมเกิดขึ้น ยิ่งไปกวานั้น ผูขายจะตองเปนเจาของสิ่งที่

จะขายกอนทําการขาย ส่ิงที่นํามาขายจะตองเปนสินทรัพยท่ีมีมูลคาและปราศจากตําหนิ  

 ผูซื้อจะตองทราบราคาของสินคาที่ตนกําลังซื้อ ณ เวลาที่ทําการซื้อ ในขณะที่การสงมอบสินคา

จะตองมีความแนนอน นั่นคือ ไมขึ้นอยูกับความบังเอิญ กฎหมายอิสลามกําหนดใหทําตามเงื่อนไขที่

เขมงวดเชนนี้เพื่อหลีกเลี่ยงความคลุมเครือที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตซึ่งมักเปนภัยตอความสัมพันธระหวาง

มนุษย กฎหมายอิสลามกําหนดใหส่ิงของที่จะถูกขายตองถูกสรางแลว ณ เวลาที่ทําการขายซึ่งอาจจะพบเห็น

ไดยากในปจจุบัน 

 เปนเรื่องปกติที่ผูบริโภคจะตองจายเงินจํานวนหนึ่งเพ่ือเปนการมัดจํากอนที่จะทําการจายเงินกอนที่

เหลือ ในกรณีของการซื้อบานใหม ผูซื้อมักตองรออยางนอยสองปกอนไดเขาไปอยูอาศัย เนื่องจากบานยัง

ไมถูกสรางในขณะที่มีการทําสัญญาซ้ือขาย 

 กฎหมายการพาณิชยอิสลามไดกําหนดใหสินคาทุกประเภทตองถูกสงมอบในสภาพที่สรางเสร็จ

สมบูรณ ณ เวลาที่ทําการซื้อขายเพื่อเปนการปกปองผลประโยชนของสวนรวม อยางไรก็ตาม ซะลัม กับ อิส

ติสนา ไดรับการยกเวนจากเงื่อนไขนี้  

 ซะลัม กับ อิสติสนา เปนสัญญาซื้อขายที่ผูขายทําการสงมอบสินคาที่มีลักษณะเฉพาะแกผูซื้อใน

อนาคตโดยแลกเปล่ียนกับการชําระราคาลวงหนา ณ เวลาที่ทําการขาย โดยการชําระนั้นอาจเปนแบบเต็ม

หรือแบบบางสวน ในอีกนัยหนึ่งการชําระราคาสินคาทําดวยเงินสด (อาจจะชําระเต็มหรือบางสวน) ในขณะ

ที่การสงมอบสินคาถูกเลื่อนไปในอนาคต 

 ในกรณีของสินเชื่อ บัยอบิทะมันอาญิล ซึ่งเปนการผอนแบบงวด ผูซื้อยังตองจายเงินกอนหนึ่ง

กอนที่จะไดสินคามาอยูในการครอบครอง ณ เวลาที่ซื้อ หรือจนกวาสินคาจะผลิตเสร็จและสงมอบใน

อนาคต 

 สถานการณเชนนี้เกิดขึ้นในกรณีของบานใหมที่กําลังถูกสรางหรือแมแตกอนการสรางจะเริ่มขึ้น 

การสงมอบบานจะเกิดขึ้นในอนาคตโดยมีการจายเงินจํานวนหนึ่งไปแลวในรูปของเงินดาวน 

 ดังนั้น ดูเหมือนวาสัญญา บัยอ บิทะมันอาญิล ที่มีการสงมอบสินคาในอนาคต ไมไดทําตามหลัก

อิสลามที่วา “สิ่งของที่จะถูกขายตองมีอยู ณ เวลาท่ีทําการขาย”  
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 การรวมเงื่อนไขการสงมอบสินคาในอนาคตเขากับสัญญาการขายแบบผอนชําระจึงดูจะไม

ยุติธรรม การสงมอบสินคาในอนาคตไดรับอนุญาตเฉพาะในธุรกรรม ซะลัม กับ อิสติสนา แตผลิตภัณฑ

การขายแบบผอนชําระอยางเชน บัยอ บิทะมัน อาญิล มักจะรวมเงื่อนไขการสงมอบสินคาในอนาคตไวเปน

ลักษณะเดนของผลิตภัณฑ  

 ในกรณีของ ซะลัม จะตองชําระคาสินคาลวงหนาในขณะที่กรณีของ อิสติสนา การชําระอาจทําใน

รูปของเงินสดหรือโดยการผอนชําระ ที่เปนเชนนี้เพราะลักษณะทางธรรมชาติของการผลิตทางการเกษตร

ซึ่งกิจกรรมสวนใหญเกิดขึ้นในชวงของการเพาะปลูก จึงจําเปนตองไดรับทุนทั้งหมดในชวงเวลาที่สําคัญนี้

โดยภายหลังการเพาะปลูกจะมีความจําเปนในการใชทุนลดลง ในทางตรงกันขามการผลิตที่เกิดขึ้นในกรณี

ของอิสติสนามีกระบวนการหลายขั้นตอนซ่ึงแตละขั้นตอนก็มีความจําเปนในการใชทุน เวลาในการสงมอบ

สินคามีความสําคัญในกรณีการขายแบบซะลัม ในขณะที่การขายแบบอิสติสนาเวลาในการสงมอบไม

จําเปนตองถูกกําหนดไวแนนอน ทายที่สุดหากไดทําสัญญาซะลัมแลว การยกเลิกสัญญาไมสามารถทําได

โดยฝายเดียว ในขณะสัญญาอิสติสนาสามารถถูกยกเลิกไดกอนผูผลิตจะเริ่มทําการผลิตสินคา  

 ที่ตลกในปจจุบันผลิตภัณฑ บัยอ บิทะมัน อาญิล ดูจะไดประโยชนจากลักษณะสองอยาง คือ การ

ขายแบบผอนชําระและการสงมอบสินคาในอนาคต แตลูกคากลับไมมีสิทธ์ิในการยกเลิกการซื้อ จึงมีความ

จําเปนอยางยิ่งที่จะตองศึกษาเพิ่มเติมลักษณะของสัญญาบัยอบิทะมันอาญิลและการประยุกตใชกับสินเชื่อ

เพื่อผูบริโภค การคา และโครงการ ทั้งนี้เพื่อปกปองผูบริโภคจากอันตรายและความยากลําบากที่อาจจะ

เกิดขึ้น 

 

สินเชื่อเพื่อบาน มูชารอกะฮ มูตะนากีซะฮ 

ธนาคารอิสลามไมสามารถมีผลประกอบการที่ดีภายใตอัตราดอกเบี้ยที่ผันผวน ถึงแมอัตราดอกเบี้ยกําลัง

สูงขึ้น กําไร BBA ยังคงเทาเดิมเพราะไมสามารถปรับราคาขายได สัญญา BBA จะเปนโมฆะหากมีการ

กําหนดหลายราคาไวในสัญญา โดยลักษณะของ BBA แลวไมสามารถทําการปรับอัตรากําไรเพื่อสะทอน

ตนทุนได หนึ่งในวิธีการแกปญหาในชวงที่มีความไมแนนอนทางเศรษฐกิจคือการใชสัญญาการเปน

หุนสวนดวยความเปนเจาของท่ีถดถอยหรือที่เรียกกันวา มูชารอกะฮ มูตะนากิซะฮ 

 หุนสวน มูชารอกะฮ มูตะนากิซะฮ (MMP) เริ่มใชโดยสหกรณยุวชนมุสลิมเพื่อชวยสมาชิกในการ

ซื้อบานโดยไมตองพึ่งสินเชื่อที่มีดอกเบี้ยหรือแมแตการการขายแบบผอนชําระ อยางไรก็ตาม MMP ไม

เพียงใชไดกับสินเชื่อบานเทานั้นแตยังสามารถประยุกตใชกับการทําธุรกรรมทางการธนาคารและที่ไมใช

การธนาคารที่เกี่ยวของกับสินทรัพย เชน ที่ดิน ยานพาหนะ โรงงาน เครื่องจักร และสํานักงานอีกดวย 
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 สมมุติวาบานราคา $100,000 ในการใหสินเชื่อ MMP แบบรอยละ 90 จะมีการทําสัญญาหุนสวน

ระหวางธนาคารกับลูกคา ธนาคารจะออกเงินให $90,000 ในขณะที่ลูกคาออกสวนที่เหลืออีกรอยละ 10 นั่น

คือ $10,000 

 อยางไรก็ตาม ในการทําสัญญา MMP อัตราสวนการออกทุนจะไมคงที่เนื่องจากสามารถปรับได

ตามการเจรจาตกลงและลักษณะความสัมพันธระหวางธนาคารกับลูกคา 

 จุดประสงคของ MMP คือการทํากําไรจากการลงทุน ในขณะที่เปาหมายของการลงทุนคือ การเปน

เจาของสินทรัพยอยางเชนบาน สัญญา อัลอิญาเราะฮ จะถูกใชเพื่อเปนเครื่องมือในการไดมาซ่ึงคาเชาบาน 

 ตัวอยางเชน การรวมหุนสวนเพื่อลงทุนซื้อบานราคา $100,000 โดยตอมาปลอยเชาใหกับลูกคา คา

เชารายเดือนที่จายใหกับหุนสวนจะเทากับการผอนชําระในแตละเดือนที่ธนาคารจะไดรับในกรณีการขาย

แบบผอนชําระ 

 คาเชาจะถูกกระจายใหกับธนาคารและลูกคาในฐานะของกําไรตามอัตราสวนการแบงกําไรตามที่

ไดตกลงกันไวในสัญญา ลูกคาสามารถใชกําไรสวนนี้เพื่อซื้อหุนของธนาคาร ดวยวิธีการนี้ลูกคาจะถือหุน

ความเปนเจาของเพิ่มขึ้นเรื่อยๆเมื่อเวลาผานไปในขณะที่ธนาคารถือหุนความเปนเจาของลดลง 

 เพื่อใหกระบวนการซื้อหุนเร็วขึ้น มีการเพิ่มมูลคาคาเชาที่เปนจริงของสินทรัพยเพื่อใหคาเชา

สามารถสะทอนมูลคาตามตลาด 

 สัญญา มูชารอกะฮ มูตะนากิซะฮ จะสิ้นสุดลงเมื่อสิ้นสุดการขายหุน วิธีการปรับตัวของธนาคาร

อิสลามตอความผันผวนของดอกเบี้ยจึงขึ้นอยูกับสัญญาการตอการเชาใหม ซ่ึงมักทําทุกสองหรือสามป การ

กระทําเชนนี้เปนเรื่องปกติในธุรกิจใหเชา หากอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมสูงขึ้น ธนาคารสามารถแนะนํา

ลูกคาใหเพิ่มมูลคาคาเชาที่แทจริงในขณะที่สวนเพิ่มคงที่และทําตรงกันขามหากอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนม

ลดลง  
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สวนที่สาม 

เงินฝากอิสลามแหลงของเงนิทุน 

เงินฝากมูดอรอบะฮ 

เงินฝากธนาคารแบบทั่วไปโดยเฉพาะเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํามีลักษณะเหมือนเงินกูที่ลูกคา

ใหกับธนาคารโดยมีเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ย ยิ่งระยะเวลาการออมนานเทาไหรอัตราดอกเบี้ยก็ยิ่งสูงขึ้น 

 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะเปลี่ยนแปลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารมีการปรับตัวขึ้นลง ปกติ

ธนาคารกลางจะเขาแทรกแซงตลาดเพื่อใหไดอัตราดอกเบี้ยตามที่ตองการ หากตองการใหอัตราดอกเบี้ย

สูงขึ้น ธนาคารกลางจะยืมเงินจํานวนมากเพื่อลดอุปทานเงินในระบบจนกวาจะไดอัตราดอกเบี้ยตาม

เปาหมาย 

 เปนที่รูกันในปจจุบันวาการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยรอยละ 0.25 จะไมสงผลกระทบตออัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูพื้นฐานของธนาคาร (BLRs) ซึ่งหมายความวาธุรกิจการธนาคารจะมีกําไรลดลง สมมุติอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูเพื่อบานอยูที่รอยละ 9 ในขณะที่ผูฝากเงินไดรับอัตราดอกเบี้ยรอยละ 4 ธนาคารสามารถทํา

กําไรงายๆรอยละ 5  

 เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.25 สวนแบงกําไรของธนาคารจะลดลงในจํานวนเทากัน

เพราะธนาคารไมไดรับอนุญาตใหเพิ่ม BLR สวนแบงกําไรที่นอยลงหมายถึงมูลคาสุทธิที่ต่ําลงซ่ึงอาจสงผล

ใหราคาหุนตกได 

 ธนาคารอิสลามไมควรไดรับผลกระทบมากจากกรณีนี้ เนื่องจากธนาคารไมไดรับประกัน

ผลตอบแทนที่คงที่แกผูฝากเงิน เงินฝากอิสลามใหผลตอบแทนในอัตราผันแปร ซึ่งหมายความวาธนาคารมี

สิทธิ์ที่จะใหหรือไมใหผลตอบแทนแกผูฝากเงิน สัญญา อัลวาดิอะฮ ยัด ดามานะฮ หรือการเก็บรักษา

ทรัพยสินดวยการรับประกันใหสิทธิ์ในการแบงสรรกําไรแกธนาคารแตเพียงผูเดียว ดังนั้นถึงแมอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากแบบปกติจะเพิ่ม เงินฝากอิสลามไมจําเปนตองเพิ่มขึ้นเชนกันเพราะสิทธิ์ในการเพิ่ม

ผลตอบแทนของเงินฝาก อัลวาดิอะฮ ขึ้นอยูกับธนาคารแตเพียงผูเดียว 

 กรณีนี้จะไมเกิดขึ้นหากเปนเงินฝากอิสลามประเภทประจําซ่ึงมักเปนที่รูจักในชื่อ เงินฝากเพื่อการ

ลงทุน อัลมูดอรอบะฮ (AMID) บัญชีประเภทนี้จะไมรับประกันเงินฝากและเงินปนผลเนื่องจากมีลักษณะ

คลายหุน AMID นั้นมีความเส่ียงเนื่องจากตั้งอยูบนสัญญาประเภทการแบงปนกําไรขาดทุน ลูกคาจะไดรับ

กําไรหากการลงทุนประสบความสําเร็จในขณะที่เงินฝากอาจจะลดลงหรือหมดไปหากการลงทุนประสบ

กับการขาดทุน 
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ฮิบะฮกับบัญชีเงินฝากเผื่อเรียก 

โดยปกติคนนําเงินไปฝากไวกับธนาคารโดยมีจุดประสงคหลักสองอยาง นั่นคือ เพื่อการทําธุรกรรมและ

เพื่อการลงทุน เพื่อสนองเปาหมายการทําธุรกรรมธนาคารอิสลามมีบัญชีประเภท อัลวาดิอะฮ ยัด ดามานะฮ 

(WAD) ซึ่งหมายถึงการเก็บรักษาโดยมีการรับประกัน การใชผลิตภัณฑตัวนี้ผูฝากเงินจะไมไดอยูในสถานะ

เจาหนี้แตเปนการฝากเงินเพ่ือไดรับการดูแลรักษา 

 อัลวาดิอะฮ ยัด ดามานะฮ หมายถึงการเก็บรักษาโดยมีการรับประกัน ผูฝากเงินในบัญชี WAD 

อนุญาตใหธนาคารนําเงินฝากของตนไปลงทุนโดยไดรับการดูแลรักษาเงินฝากนั้นเปนการตอบแทน แต

ธนาคารไมมีหนาที่ตามกฎหมายในการใหผลตอบแทนคงที่แกผูฝาก แตอาจจะใหบนพื้นฐานของความ

สมัครใจ ดวยเหตุนี้ธนาคารมีสิทธิ์ในการออกนโยบายการแบงปนกําไรในรูปของของขวัญ (ฮิบะฮ) ฮิบะฮ

เปนผลตอบแทนในรูปเงินที่ไมไดกําหนดไวลวงหนาในสัญญา การใหฮิบะฮมีความจําเปนในการดึงดูดให

ลูกคาฝากเงินไวกับธนาคารอิสลามไมเชนนั้นจะเสียลูกคาใหกับธนาคารทั่วไป 

 ธนาคารกลางสามารถแทรกแซงเงินฝากเผื่อเรียกเพื่อสงผลกระทบตอปจจัยทางเศรษฐกิจ เชน 

ผลผลิตของชาติ ระดับราคา การวางงาน และอัตราแลกเปล่ียน ดังนั้นวิธีการในการออกกลยุทธของธนาคาร

เพื่อการระดมเงินฝากเผื่อเรียกจึงเปนสิ่งท่ีประเทศตองใหความสําคัญ 

 สัญญา อัลวาดิอะฮ ยัด ดามานะฮ ระบุวาธนาคารจะปกปองเงินฝากและเตรียมเงินฝากไวใหเมื่อ

ลูกคาตองการถอนหากธนาคารไดรับอนุญาตใหนําเงินนั้นไปใชหารายได อยาลืมวาหลักพื้นฐานของการ

ธนาคารคือการยืมเงินจากประชาชนแลวนํามาปลอยกูเพื่อทํากําไร 

 ผูฝากเงินไดรับผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยในขณะที่ผูกูยืมเงินตองจายดอกเบี้ย ความแตกตาง

ระหวางดอกเบี้ยเงินฝากกับดอกเบี้ยเงินกูคือกําไรของธนาคาร หลักเดียวกันนี้ถูกใชในธนาคารปราศจาก

ดอกเบี้ยแตสัญญาที่นํามาประยุกตใชไมใชประเภทหนี้ที่ประกอบไปดวยดอกเบี้ยแตเปนการทําการคา 

(อัลบัยอ) 

 หากดูจากลักษณะของสัญญาแบบอิสลามที่ใชกับเงินฝาก ความจําเปนในการใหผลตอบแทนแกผู

ฝากเงินเปนประเด็นพื้นฐานเนื่องจากธนาคารทํากําไรจากเงินฝาก การให ฮิบะฮ แกลูกคาที่ฝากเงินในบัญชี 

อัลวาดิอะฮ ยัด ดามานะฮ เปนส่ิงจําเปนเพราะไมมีอะไรที่จะไดมาแบบฟรีๆในการทําธุรกิจ การปฏิเสธท่ีจะ

แบงสรรกําไรแกลูกคาถึงแมจะเปนการกระทําที่ไดรับอนุญาต (ฮาลาล) ภายใตสัญญา อัลวาดิอะฮ ยัด ดา

มานะฮ  

 ในทางตรงกันขาม ธนาคารอิสลามไมสามารถใหคําสัญญากับลูกคาถึงจํานวนผลตอบแทนที่คงที่

และมีการระบุจํานวนไวลวงหนาในสัญญา หากทําเชนนั้นจะเปนการผิดสัญญาประเภท อัลวาดิอะฮ ยัด ดา
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มานะฮ หากธนาคารตองการให ฮิบะฮ จะตองเปนการใหโดยสมัครใจเมื่อธนาคารเห็นวาสมควรโดยเฉพาะ

ในเวลาที่ธุรกิจกําลังดําเนินไปไดดี  

 แตปจจัยเรื่องความไมแนนอนของระบบการให ฮิบะฮ ยังคงเปนอุปสรรคตอการระดมเงินฝากของ

ธนาคารอิสลามเนื่องจากการไดรับดอกเบี้ยจากการฝากเงินเปนเรื่องท่ีคนชิน ไมวาอุปสรรคจะเปนอยางไร

แตธนาคารอิสลามก็จะตองดําเนินตอไปและคิดคนผลิตภัณฑใหมๆออกมา ธนาคารรูวาผูฝากเงินบางคน

อาจไมคอยสนใจหากอัตราดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงเพียงนอยนิดในขณะที่บางคนปฏิเสธที่จะฝากเงินหากไมรู

นาชัดวาตนจะไดรับผลตอบแทนเทาไหร 

ดังนั้น ธนาคารอิสลามจะตองทราบวาลูกคาคํานึงถึงกําไร การที่เปนอิสลามไมไดหมายความวา

จะตองไมใหความสําคัญเรื่องกําไร 
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สวนที่สี ่

หุนสวนแบบอิสลาม 

สินเชื่อรวมถือหุนสําหรับธุรกิจอิสลาม 

ปญหาในการประยุกตใช มูดอรอบะฮ และ มูชารอกะฮ กับการธนาคารในปจจุบันดูจะหายไปเมื่อ มหาเธร 

โมฮัมหมัด ไดกระตุนใหธนาคารอิสลามเริ่มกลาที่จะรับความเสี่ยงและเลิกเปนผูตาม เขาบอกวาธนาคาร

อิสลามไมควรปฏิบัติตัวเหมือนผูใหยืมเงิน เนื่องดวยความตองการการลงทุนที่ใชเทคโนโลยีขั้นสูงและทุน

จํานวนมากที่เพิ่มขึ้น การใหสินเชื่อจึงเปนส่ิงจําเปนและธนาคารควรจะยื่นมือเขามาชวย  

 มหาเธรทราบดีวาธนาคารในมาเลเซียไมนิยมทําธุรกิจแบบหุนสวน เหตุผลหนึ่งคือกฎหมายการ

ธนาคารและสถาบันการเงินป 1989 ที่ไมอนุญาตใหธนาคารพาณิชยดําเนินธุรกิจประเภทกิจการคารวม 

(Joint Venture) 

 ในการดําเนินธุรกิจเงินรวมลงทุน ธนาคารมีความจําเปนที่จะตองเขาไปถือหุนเพื่อการควบคุมและ

ตรวจสอบธุรกิจ หากไมมีการเขาไปถือหุนการเขาไปเปนหุนสวนโครงการก็ดูจะไมเปนประโยชนเนื่องจาก

ไมมีการประกันกําไรและเงินลงทุน 

อยางไรก็ตาม ธนาคารอิสลามไดรับสิทธิ์พิเศษในการซื้อหุนตามที่ไดเขียนไวในกฎหมายการ

ธนาคารอิสลาม (IBA) ป 1983  

 IBA เปนตัวกําหนดวาธนาคารอิสลามจะทําอะไรไดบางรวมถึงการซ้ือขายหุนและการออกตราสาร

ตางๆ ธนาคารอิสลามมีตัวแทนในคณะกรรมการบริหารของบริษัทที่ธนาคารไดใหเงินทุน ธนาคารสามารถ

ปองกันการบริหารงานที่ผิดพลาดและใหคําปรึกษาเพื่อใหบริษัทเติบโต นี่คือบทบาทของธนาคารในการ

สงเสริมการเติบโตและพัฒนาการของเศรษฐกิจ 

 ธุรกิจการธนาคารที่ใหสินเชื่อประเภทหุนสวนเปนธุรกิจที่มีความเส่ียง ที่สําคัญสุดธนาคารจะตอง

มีความรอบคอบในฐานะที่เปนผูดูแลเงินฝากของลูกคา  

 ในกรณีของการใหเงินทุนดวยการเขาไปเปนหุนสวน ธนาคารไมจําเปนจะตองเขาไปเปนหุนสวน

ในชวงตนของโครงการเนื่องจากมีความเส่ียงสูง การระดมทุนในชวงนี้ควรปลอยใหเปนหนาที่ของบริษัทที่

ดําเนินธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือหนวงงานที่ไดรับเงินสนับสนุนจากภาครัฐ  

 ธนาคารควรจะเขาไปเปนหุนสวนในชวงที่สองหรือสามของธุรกิจเงินรวมลงทุน เชน การให

สินเชื่อเพื่อขยายธุรกิจ และ การวางตลาดของสินคา การใหสินเชื่อการลงทุนในเทคโนโลยีขั้นสูงเปน

ทางเลือกที่ดีของธนาคารทองถ่ินเนื่องดวยการสนับจากภาครัฐดานทุนและโครงสรางพื้นฐาน 
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 ในกรณีของธนาคารอิสลาม ธนาคารสามารถเลือกใชสัญญาประเภท มูชารอกะฮ กับธุรกิจเงินรวม

ลงทุน เนื่องจากธนาคารจะเขาไปถือหุนของธุรกิจนั้นเพียงสวนหนึ่ง สัดสวนการแบงกําไรขาดทุน (profit-

loss sharing ratio (PLR)) สามารถเจรจาตกลงกันไดเพื่อใหสะทอนสัดสวนของเงินที่ลงทุน  

 ธุรกิจเงินรวมลงทุนแบบปกติมักไมไดใหความสนใจกับปจจัย PLR แตใหความสําคัญกับวิธีการ

กําหนดการเปนหุนสวนมากกวาเพราะเปาหมายหลักของนายทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนคือการไดกําไร

สวนเกินทุนเมื่อบริษัทเขาตลาดหลักทรัพย นายทุนเหลานี้จะไมมีความตั้งใจที่จะถือหุนบริษัทนาน 

 เชนเดียวกันในการธนาคาร นี่เปนวิธีการหนึ่งที่การเปนหุนสวนแบบ มูชารอกะฮ ควรจะจบลง  

เมื่อโครงการเสร็จส้ินแลวธนาคารสามารถไดเงินทุนและกําไรคืนเพื่อเพิ่มสภาพคลองและใหเปนไปตาม

เปาหมายกําไรที่ตั้งโดยฝายบริหาร 

 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนแบบอิสลาม 

นายทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนจัดหาเงินทุนรวมลงทุนแกธุรกิจขนาดเล็กโดยเฉพาะธุรกิจที่เกิดใหม ใน

ระยะเวลาตอมานายทุนประเภทนี้จะใหทุนแกบริษัทที่มีแผนจะเขาตลาดหลักทรัพยภายในหนึ่งป พวกเขา

สนับสนุนผูประกอบการดวยเงินทุนโดยแลกเปลี่ยนกับการเปนหุนสวนในธุรกิจ พวกเขายังเขาไปมีสวน

รวมในการบริหารจัดการธุรกิจซึ่งตางจากธนาคารและกองทุนรวม ดวยเหตุนี้ธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงมี

ลักษณะคลายกับระบบการแบงสรรกําไรขาดทุนของอิสลาม ธุรกิจประเภทนี้ไมเพียงแตใหเงินทุนแตยังเพิม่

มูลคาเพิ่มในรูปแบบอ่ืนๆ เชน การชวยเรื่องแผนทางธุรกิจ การใหคําปรึกษาทางการเงิน และการชวยเพิ่ม

เครือขาย 

 องคประกอบสําคัญของธุรกิจเงินรวมลงทุนแบบอิสลามคือระบบการแบงกําไรขาดทุน (PLS) 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนแบบอิสลามสามารถประยุกตใชสัญญาการเปนหุนสวนแบบปกติ หรือ จะเลือกใชแบบ

อิสลามที่เรียกวา มูชารอกะฮ แตการจะทําเชนนี้ไมใชเรื่องงาย เนื่องจาก มูชารอกะฮ มีขอกําหนดในเรื่อง 

ทุน การลงแรง และการแบงสรรกําไรขาดทุน สัญญา มูชารอกะฮ ระบุวาหุนสวนแตละฝายสามารถมีสวน

รวมในรูปของเงินลงทุนหรือรูปแบบอื่นๆ เชน สินคาและบริการ มีกฎที่ระบุไววาทุกสวนจะตองลงแรง

ทํางานในการเปนหุนสวน ทั้งนี้จะไมมีการประกันเงินลงทุนและการขาดทุนที่เกิดจากความละเลยไมเอาใจ

ใสจะตองรับผิดชอบโดยผูนั้น โดยหลักการแลวธุรกิจเงินรวมลงทุนจะตองไมเขาไปยุงเกี่ยวกับส่ิงที่ผิดหลัก

ศาสนาอิสลาม เชน การพนัน เครื่องดื่มแอลกอฮอล หรือสุกร เปนตน 

 ลักษณะที่นาสนใจของการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุนคือกระบวนการตรวจสอบวิเคราะห

สถานะโดยนายทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนเพื่อตรวจสอบลักษณะของผูประกอบการที่มาขอสินเชื่อ ทั้ง
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พฤติกรรมและแนวคิดของผูประกอบการจะถูกประเมินเพื่อวัดระดับความนาเช่ือถือ กระบวนการนี้จึงเปน

สิ่งจําเปนเพื่อหลีกเลี่ยงปญหาจรรยาบรรณวิบัติ (moral hazard) ที่อาจเกิดขึ้นและกอใหเกิดผลเสียแกธุรกิจ 

 สัญญา มูชารอกะฮ กําหนดการแบงสรรกําไรบนพื้นฐานของเงินลงทุนและการลงแรงทํางาน การ

แปรส่ิงเหลานี้ใหกลายเปนสัดสวนหุนอาจจะเปนเรื่องยากลําบากเนื่องจากสัดสวนการถือหุนไมไดดูเพียง

จํานวนเงินที่นํามารวมลงทุนแตการกําหนดสัดสวนการเปนเจาของขึ้นอยูกับผลของการลงทุนบางอยางซึ่ง

ไมแนนอน เชน รายไดที่คาดวาจะไดรับ กําไร และอัตราสวนราคาตอกําไร ซึ่งองคประกอบเหลานี้จะถูก

นํามาคํานวณมูลคาขอบริษัทในปจจุบัน เมื่อมีการตกลงหุนสวนการเปนเจาของในสัญญาแลว การแบงสรร

กําไรผานทางการซื้อหุนคืนจะเกิดขึ้นเมื่อมีฝายใดฝายหนึ่งตัดสินใจออกจากการเปนหุนสวน 

 นักกฎหมายอิสลามจะตองพิจารณาประเด็นเรื่องการกําหนดสัดสวนความเปนเจาของ (สัดสวนการ

ถือหุน) เนื่องจากเปนปจจัยที่นําไปสูสิทธิ์ในการครอบครองกําไรเมื่อธุรกิจมีกําไร ประเด็นดาน ฆอรอร 

เปนส่ิงที่ตองระวังเนื่องจากสัดสวนความเปนเจาของถูกกําหนดจากการคาดการณปจจัยตางๆ ดังตอไปนี ้

1. กําไรที่ธุรกิจคาดวาจะไดรับ 

2. อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 

3. รายไดของธุรกิจ (VCR) 

การคํานวณสามปจจัยขางตน ซึ่งมีความไมแนนอน เพื่อนําไปใชกําหนดสัดสวนความเปนเจาของตาม

สัญญาอาจจะกอใหเกิด ฆอรอร ตามหลักของการทําสัญญาในอิสลามจะตองหลีกเลี่ยงความคลุมเครือนี้มิ

เชนนั้นสัญญาจะถือวาเปนโมฆะ ในปจจุบันกฎของ มูชารอกะฮ กําหนดใหการแบงสรรกําไรและทุนบน

พื้นฐานของเงินที่ลงทุนและแรงงานการทํางานที่ลงไป (ซ่ึงคือมูลคาเพิ่ม) ไมใชตามรอยละการถือหุน 

 

มูดอรอบะฮ กับ ความไมเทาเทียมของขอมูล (Asymmetric Information) 

มีปจจัยสามขอที่ทําใหมีความยากลําบากในการประยุกตใช มูดอรอบะฮ กับธุรกิจการธนาคาร ปญหาเหลานี้

เกี่ยวของกับกฎหมาย BAFIA ป 1989 การเก็บภาษีซ้ําซอน และขอขัดแยงทางกฎหมาย 

 สินเชื่อ มูดอรอบะฮ ยังมีแนวโนมที่จะเกิดปญหาดานตนทุนขอมูลซึ่งเกี่ยวของกับโครงสรางทาง

การเงินของธนาคาร เมื่อผูใหสินเชื่อ (ร็อบบุลมาล) ทราบขอมูลเกี่ยวกับผูจัดการ (มูดาริบ) ตลาดสําหรับ

เงินทุน มูดอรอบะฮ กับบัญชีเงินฝาก มูดอรอบะฮ ก็จะสามารถดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น  
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 แตผูใหสินเชื่อจะทราบไดอยางไรวา มูดาริบ เปนคนที่นาไววางใจ เขาจะมั่นใจไดอยางไรวา มูดา

ริบ จะใชเงินทุนที่เขาใหตามขอกําหนดที่ไดตกลงไว ธนาคารอิสลามสามารถควบคุมการดําเนินงานของ

โครงการ มูดอรอบะฮ ไดหรือไม  

 จริงที่เรื่องของขอมูลกอใหเกิดปญหาสําคัญแกระบบการแบงสรรกําไรขาดทุน (PLS) ในธุรกิจการ

ธนาคาร ผูใหสินเชื่อซึ่งก็คือธนาคารและผูฝากเงินไมสามารถทราบถึงขอมูลไดอยางครบถวนโดยเฉพาะใน

เรื่องของการนําเงินทุนไปใช 

 สื่อกลางทางการ เงินเปนผลลัพธโดยธรรมชาติของปญหาความไม เท าเทียมของขอมูล 

(Asymmetric information) ที่ซ่ึงในการทําธุรกรรมมีฝายหนึ่งที่มีขอมูลมากกวาอีกฝายหนึ่ง ใน 

 โดยทั่วไป ธุรกิจมีทางเลือกหลายทางในการระดมเงินทุน ในตลาดแบบทั่วไปอาจยื่นขอเงินกู

ธนาคาร การออกหุนหรือพันธบัตรก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งซึ่งมีสภาพคลองที่สูงกวาแตอาจจํากัดอยูเฉพาะ

บริษัทขนาดใหญที่มีชื่อเสียง ธนาคารอิสลามไดใหทางเลือกสําหรับบริษัทในการระดมทุนผานทาง มูรอบา

ฮะฮ อัลบัยอบิทะมันอาญิล และหลัก มูดอรอบะฮ/มูชารอกะฮ 

 อยางไรก็ตาม การเลือกผลิตภัณฑขึ้นอยูกับหลายปจจัย เมื่อความเสี่ยงอยูในระดับต่ําธุรกิจอาจ

เลือกใชสินเชื่อประเภทหนี้ โครงการที่มีความเส่ียงสูงมักเลือกใชการออกหุน เม่ือบริษัทเขาหาธนาคารเพื่อ

ยื่นขอเงินทุน ธนาคารมักไมทราบดีไปกวาบริษัทวาเขาจะลงทุนอะไรอยางไร ดังนั้นความไมเทาเทียมทาง

ขอมูลเปนธรรมชาติของการทําธุรกิจและความสัมพันธระหวางมนุษย เนื่องดวยความไมเทาเทียมทางขอมูล 

ปญหาดังตอไปนี้จึงไมสามารถหลีกเลี่ยงได 

1. การเลือกสิ่งที่ตรงขามกับความเหมาะสม (adverse selection) 

2. จรรยาวิบัติ (moral hazard) 

ในการดําเนินธุรกิจ มูดอรอบะฮ ขอแรกเกี่ยวของกับการที่จะตองทราบขอมูลเกี่ยวกับผูใชเงินทุน (มูดาริบ) 

กอนที่จะใหเงินทุนแกโครงการ มูดอรอบะฮ การตรวจสอบวิเคราะหสถานะมีความสําคัญเพื่อใหทราบถึง

ความเส่ียงและบทบาทของ มูดาริบ ที่จะกอใหเกิดมูลคาเพิ่มขึ้นได 

 ธนาคารในฐานะ ร็อบบุลมาล จะตองทราบถึงวิสัยทัศนและเปาหมายในการเปนผูประกอบการของ

บริษัท (มูดาริบ) ธนาคารจะตองตรวจสอบคณะผูบริหารและผลิตภัณฑกับเทคโนโลยีที่ใชในการดําเนิน

ธุรกิจ แผนทางธุรกิจจะตองแสดงใหเห็นถึงกลยุทธทางการตลาด การคาดการณทางดานการเงิน และ

กระบวนการผลิต 
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 เนื่องจากสัญญา มูดอรอบะฮ ยังใหมอยูสําหรับธุรกิจการธนาคาร ธนาคารอิสลามจะตองใชวิธีการ

ใหมๆในการประเมินขอเสนอโครงการนอกเหนือไปจากการวิเคราะหทางดานความเสี่ยงและความ

นาเชื่อถือ  

 อันตรายอาจเกิดขึ้นหากธนาคารอิสลามใชอัตราสวนการแบงสรรกําไรขาดทุนเปนตัวคัดกรอง มู

ดาริบ เชน ธนาคารอาจเสนออัตราแบงสรรกําไร (PSR) ที่ 20:80 (นั่นคือ ธนาคารไดสวนแบงรอยละ 80) 

แทนที่จะเลือกใชอัตรา PSR 60:40 ดวยอัตราสวนขางตนอาจทําใหธนาคารได มูดาริบ ซึ่งขี้โกง เนื่องจาก

เขาจะไมมีปญหาในการรับสวนแบงกําไรที่นอยกวา (นั่นคือ รอยละ 20) เนื่องจากมีเปาหมายที่จะหลอกลวง 

ร็อบบุลมาล ตั้งแตแรกอยูแลว 

 มูดาริบ ประเภทนี้จะยอมรับกับสวนแบงกําไรที่นอยเนื่องจากรูวิธีการในการฉอโกงธุรกิจ สิ่งที่

เกิดขึ้นนี้ คือ การเลือกสิ่งที่ตรงขามกับความเหมาะสม เนื่องดวยอัตราสวนการแบงสรรกําไรที่ธนาคารตั้ง

เปนการผลักให มูดาริบ ท่ีดีไมอยากทําโครงการรวมกับธนาคาร 

 ในขณะที่ปญหาการเลือกสิ่งที่ตรงขามกับความเหมาะสมทําใหธนาคารได มูดาริบ ที่ไมดีแทนที่จะ

ไดคนดี ความเสี่ยงดานจรรยาวิบัติเกี่ยวของกับการติดตามตรวจสอบการทํางานของ มูดาริบ เนื่องจาก

ธนาคารอาจเลือกคนที่ไมเหมาะสม ธนาคารอาจประสบกับ มูดาริบ ที่ใชจายเงินลงทุนเพื่อประโยชนของ

ตนเองแทนที่จะเพื่อประโยชนของโครงการ 

ตนทุนในการติดตามตรวจสอบอาจจะสูงและธนาคารอาจจะไมยอมรับกับตนทุนสวนนี้  

 เนื่องดวยปญหาที่ไดกลาวมา การมีระบบเกื้อหนุนติดตามตรวจสอบจึงเปนสิ่งจําเปนเพื่อให

โครงการ มูดอรอบะฮ ดําเนินการไปอยางมีประสิทธิภาพ คงจะไมมีประโยชนที่จะหาวิธีการที่ซับซอนใน

การคํานวณอัตราสวนการแบงสรรกําไรขาดทุนหากระบบการดําเนินการของบริษัทไมโปรงใสไมสามารถ

แกปญหาจากความไมเทาเทียมทางขอมูล อนาคตของ มูดอรอบะฮ จึงขั้นอยูกับความสามารถในการคิดคน

ระบบนี้ 
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สวนที่หา 

ประเด็นเศรษฐศาสตรมหภาค 

การธนาคารอิสลามกับการพัฒนาทางเศรษฐกิจ 

อิสลามสงเสริมใหมนุษยไมเพียงแตสรางความมั่งคั่งแตตองใชความมั่งคั่งนั้นไปในหนทางที่ถูกตองดวย 

ในอิสลามการลงทุนเปนการกระทําที่สงางามเนื่องจากเปนการเพิ่มทุนซึ่งชวยกระตุนการผลิตสินคาและ

บริการที่แทจริงในอนาคต จึงนาสนใจที่จะศึกษาวาอิสลามามีความเห็นอยางไรตอการสรางความมั่งคั่ง 

 ความมั่งคั่งสามารถถูกสรางไดทั้งในตลาดสินคาและตลาดการเงิน เพื่อใหมั่นใจวาการสรางความ

มั่งคั่งนั้นยึดหลักความยุติธรรมเชิงเศรษฐกิจ จึงไดมีกฎหมายหรือหลักการสองขอดังตอไปนี้ 

 กฎพื้นฐานขอแรกคือไมมีใครควรไดรับผลตอบแทนมากกวาหรือนอยกวาตามสัดสวนที่เขาลงทุน

ไปไมวาจะเปนตัวเงินหรือแรงงาน  

 กฎขอท่ีสองกลาววา “ความมั่งคั่งจะตองไมไหลเวียนอยูเฉพาะในหมูคนรวย” ความยุติธรรมทาง

เศรษฐกิจจึงหมายความวาการสรางความมั่งคั่งจะตองไมผูกขาดอยูกับคนรวยเพียงไมกี่คน ดวยแนวคิด

เชนนี้การตั้งกองทุนรวมอิสลามจึงมีเปาหมายเพื่อสงเสริมสวัสดิการเนื่องจากเปนการเปดโอกาสใหมๆ

สําหรับคนทั่วไปที่จะมีสวนรวมในตลาดทุน  

การตั้งกองทุนรวมไมเพียงแตหมายความวาเปนการเปดโอกาสใหกับประชาชนในการเขาถึงตลาด

ทุน แตยังรวมถึงการใหสินเชื่อโดยตรงแกอุตสาหกรรมขนาดเล็กและกลาง ธนาคารอิสลามมีความยืดหยุน

ในการใหทุนกับ SMIs เนื่องจากธนาคารสามารถลงเขารวมหุนสวนผานสินเชื่อ มูดอรอบะฮ มูชารอกะฮ 

ซะลัม และอิสติสนา ซ่ึงตางจากธนาคารทั่วไป 

 ผลิตภัณฑ มูดอรอบะฮ กับ มูชารอกะฮ ใชหลักการแบงสรรกําไร (PLS) ซึ่งหมายความวา SMIs ไม

จําเปนตองมีทรัพยสินค้ําประกันเพื่อขอสินเชื่อ ตัวอยางเชนภายใตกรอบ มูชารอกะฮ ธนาคารจะใหทุนดวย

การเขารวมเปนหุนสวนโครงการอีกทั้งยังมีบทบาทในการบริหารจัดการเชนกัน ซึ่งหมายความวาธนาคาร

จะไมไดมีบทบาทเก็บเงินจากลูกหนี้อยางเดียว 

 ธนาคารอิสลามจะชวยเพิ่มสัดสวนเงินทุนที่จัดสรรใหกับ SMIs ไดอยางไรขึ้นอยูกับหลายปจจัย 

ปจจัยแรกคือทัศนคติตอความเส่ียงของผูจัดการธนาคาร เหตุผลหลักที่อิสลามหามยุงเกี่ยวกับดอกเบี้ยเพราะ

เปนการฝาฝนหลักพื้นฐานขอแรกตามที่ไดกลาวมากอนหนานี้ ดอกเบี้ยเปนกําไรที่คงที่ซึ่งไดกําหนดไว

ลวงหนาในสัญญาเงินกูและลูกหนี้จะตองมีทรัพยสินค้ําประกันเพื่อปองกันเงินกูจากการผิดชําระหนี้ ชะ

รีอะฮ ไมตองการใหผูคนเบียดเบียนซึ่งกันและกัน สัญญาเงินกูกอใหเกิดความเครียดอยางมากแกลูกหนี้

เพราะตองแบกรับความเส่ียงตลาดแตเพียงฝายเดียว  
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 การธนาคารในระบบทุนนิยมมีการบริหารจัดการสินทรัพยโดยยึดหลักในการทํากําไร ความ

ปลอดภัย และสภาพคลอง โดยภายใตสามหลักนี้เงินกูที่ปลอยใหกับอุตสาหกรรมขนาดเล็กและกลางถือวา

มีความเสี่ยงสูงและไมปลอดภัยจึงไมมีความสามารถในการทํากําไร เนื่องจากธุรกิจ SMIs มีลักษณะที่

หลากหลาย แตขาดความแตกตางในเชิงผลิตภัณฑและการบูรณาการกระบวนการผลิตรวมทั้งแรงงานที่มี

ทักษะและเทคโนโลยีที่เหมาะสม ธุรกิจเหลานี้ยังถูกวิจารณวาไรความสามารถในเชิงเทคนิค การเงิน และ

การบริหารจัดการ 

 ทัศนคติแบบอิสลามที่มีตอความเสี่ยงในกรณีของการธนาคารอิสลามควรจะปูทางไปสูสินเชื่อ

ประเภทรวมหุนสวนกับ SMIs กฎอิสลามสนับสนุนแนวคิดที่วา “ความรับผิดชอบกับความเสี่ยงควรสม

สัดสวนกับผลตอบแทน และผลตอบแทนก็ตองสมสัดสวนกับความรับผิดชอบกับความเส่ียง”  

 ปจจัยทางดานจริยธรรมเปนอีกปจจัยหนึ่งที่จะมีบทบาทสําคัญในการกําหนดอนาคตของการ

ธนาคารอิสลาม ธนาคารอิสลามมีภาระผูกพันทางจริยธรรมที่ปฏิบัติตอ SMIs อยางเหมาะสมเนื่องดวย

บทบาทของธุรกิจเหลานี้ที่มีตอการเติบโตของอุตสาหกรรมโดยเฉพาะในการลดการพึ่งพาการนําเขา นี่เปน

วิธีการหนึ่งที่ธนาคารอิสลามสามารถทําใหประชาชนเห็นวาพวกเขาก็มีความเปนหวงตอสังคม 

 อยางไรก็ตามมิติทางดานจริยธรรมเพียงลําพังอาจไมเพียงพอหากปราศจากการสนับสนุนดาน

กฎหมาย ในปจจุบันรายจายดอกเบี้ยถือวาเปนคาใชจายจึงไดรับการยกเวนในดานภาษี ซึ่งเงินปนผลไมได

รับการยกเวนเชนนี้ (นั่นคือ เมื่อธนาคารอิสลามใช มูดอรอบะฮ กับ มูชารอกะฮ) ธุรกิจจึงเลือกใชสินเชื่อ

ประเภทหนี้แทนประเภทการรวมหุนสวน แรงจูงใจในดานการยกเวนภาษีจะตองใหกับธนาคารทั้งสอง

ประเภทเพ่ือใหธนาคารทั้งสองแขงขันกันบนพื้นฐานของความสามารถ 

 

การธนาคารอิสลามกับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

ปญหาบางประการของ มูรอบาฮะฮ/บัยอบิทะมันอาญิล (BBA) ไดถูกยิบยกขึ้นมาพิจารณาในสถานการณ

ของเงินเฟอในปจจุบัน ธนาคารปราศจากดอกเบี้ยที่มีสินทรัพย BBA มากเกินไปจะพบกับการลดลงของ

มูลคาสินทรัพยเม่ือเวลาผานไปซึ่งเปนเรื่องจริงเพราะธนาคารไมสามารถขายสินคาในราคาตางๆกันภายใต

สัญญาเดียว ความลมเหลวในการคงไวซึ่งมูลคาที่แทจริงของ BBA อาจหมายถึงกําไรที่ลดลง 

 ในการวิเคราะหกอนหนานี้ ผูฝากเงินในบัญชี มูดอรอบะฮ จะเปนผูแบกรับภาระจากการลดลงของ

กําไร พวกเขาจะไดรับเงินปนผลนอยลง ในทางกลับกันเงินเฟอไมใชปญหาในกรณีของ มูดอรอบะฮ เพราะ

กําไรของ มูดอรอบะฮ ไมคงที่และไมไดกําหนดไวลวงหนาในสัญญาแตเปนไปตามสถานการณทาง

เศรษฐกิจ 
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 เนื่องดวยในภาวะเงินเฟอระดับราคาจะสูงขึ้น ยอดขายและกําไรของการรวมทุน มูดอรอบะฮ จึง

นาจะเพิ่มขึ้นเชนกัน ในกรณีของฝงหนี้สินภาวะเงินเฟอจะนําไปสูผลตอบแทนเงินฝาก มูดอรอบะฮ ที่

สูงขึ้น แตมีประเด็นที่พึงระวัง คํากลาวขางตนไมไดหมายความวาการที่การรวมทุน มูดอรอบะฮ จะประสบ

ความสําเร็จจําเปนตองเกิดภาวะเงินเฟอ แทจริงแลวการวมทุนมูดอรอบะฮกับมูชารอกะฮในการธนาคาร

สามารถมีบทบาทสําคัญในการชวยธนาคารกลางควบคุมเงินเฟอ 

 ในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัว ระบบเศรษฐกิจจะมีระดับการคาและการผลิตที่สูง ดวยการเพิ่มขึ้นของ

ผลตอบแทนที่คาดหวังจากโครงการลงทุน ระดับการใชจายดานการลงทุนที่สูงก็จะตามมา อุปทานเงินจะ

เพิ่มขึ้นเมื่อปริมาณเงินกูขยายตัวเพื่อรองรับความตองการดานธุรกิจ 

 การขาดแคลนปจจัยการผลิตและในที่สุดเงินเฟอมักจะเปนสิ่งที่เกิดคูกับชวงการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ เงินเฟอเปนภาวะที่สังคมประสบกับการลดลงของอํานาจซื้อ ในดานของอุปสงคสถานการณ

เชนนี้สวนหนึ่งเกิดจากระดับการขยายตัวของเงินฝากในระบบการธนาคารที่สูงขึ้นเนื่องจากระดบัการใหยมื

ที่เพิ่มขึ้นนั่นเอง 

 นี่เปนสิ่งที่มีเหตุผลซึ่งธุรกิจการธนาคารที่มีเปาหมายในการไดกําไรสูงสุดจะทํา ดังนั้นเราจึง

ประสบกับปริมาณเงินที่เพ่ิมขึ้นแตปริมาณสินคาลดลง เม่ือแตละธุรกิจแขงขันกันเพื่อใหไดมาซึ่งทรัพยากร

เพื่อตอบสนองอุปสงค ตนทุนการผลิตก็จะเพิ่มขึ้น หากไมมีนโยบายมากระตุนดานอุปทานเงินเฟอจะทําให

เงินเดือนที่เราทํางานหนักเพื่อใหไดมามีมูลคาลดลง  

 โดยทั่วไป อุตสาหกรรมการธนาคารที่ใชดอกเบี้ยใหเงินกูหลักๆอยูสองประเภท นั่นคือ เงินกูเพื่อ

การผลิตและเพื่อการบริโภค เงินกูเพื่อการผลิตมักไปสูภาคอุตสาหกรรมสวนการใหผูบริโภคยืมจะชวย

กระตุนอุปสงคตอบาน ยานพาหนะ เครื่องใชไฟฟา เปนตน ในทางกลับกันการสรางเงินฝากมากเกินไปจาก

การเพิ่มขึ้นของเงินกูในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวอาจกอใหเกิดเงินเฟอยิ่งขึ้น 

 การรวมทุน มูดอรอบะฮ/มูชารอกะฮ สามารถมีบทบาทในการตอสูกับเงินเฟอหากเราเห็น

ความสําคัญของความระมัดระวังในการลงทุน ธนาคารปราศจากดอกเบี้ยที่ใช มูดอรอบะฮ จะตองมั่นใจวา

โครงการที่ไดรับการอนุมัติสามารถรวบรวมปจจัยการผลิตไดอยางมีประสิทธิภาพโดยไมสงผลกระทบตอ

ประสิทธิภาพทางดานตนทุน 

 ตัวอยางเชน โครงการที่จําเปนตองใชแรงงานราคาถูกและเครื่องจักรนําเขาอาจไมไดรับการอนุมัติ

เนื่องจากมาเลเซียไมมีความไดเปรียบโดยเปรียบเทียบในปจจัยการผลิตเหลานี้ ดังนั้นการคดเลือกโครงการ

รวมทุนอยางชาญฉลาดจะสามารถชวยลดแรงกดดันตอตลาดทรัพยากร 
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 แนวทางการลงทุนที่ระมัดระวังเชนนี้จะชวยลดอัตราการเพิ่มขึ้นของอุปทานเงินในภาวะเงินเฟอ 

กรณีนี้เกิดขึ้นไดยากหากเปนธนาคารทั่วไปเพราะธนาคารจะไมคํานึงถึงความสําคัญของปจจัยเหลานี้ 

อยางไรก็ตามสินเชื่อ มูรอบาฮะฮ/บัยอบิทะมันอาญิล ที่ธนาคารใหไปแลวจะไปเพิ่มแรงกดดันตอทรัพยากร

เชนกัน 

 ดังนั้นการซื้อเครื่องมือผานทาง มูรอบาฮะฮ/บัยอบิทะมันอาญิล จึงยังคงเกิดขึ้นถึงแมวาราคาจะสูง

มาก เมื่อธนาคารสามารถทําสัญญาการขายแบบผอนชําระไดเพิ่มขึ้น อุปทานเงินก็จะเพิ่มขึ้นเพื่อสนองการ

ซื้อขายใหมๆ ธนาคารจึงไมสนใจวาผูที่ไดรับทุนจะสามารถทํากําไรไดเทาไหรหรือวาการขายนั้นสงผล

กระทบตอระดับราคาโดยรวมเชนไร เปนที่นาเสียดายที่นอกจากองคประกอบทางดาน ฮาลาล แลว

ผลกระทบของธุรกรรมการขายแบบผอนชําระที่มีตอเศรษฐกิจก็ไมไดแตกตางอะไรอยางมีนัยสําคัญจาก

เงินกู 

 อยางไรก็ตาม ผลิตภัณฑ มูรอบาฮะฮ/บัยอบิทะมันอาญิล มีความไดเปรียบบางประการเนื่องจาก

สามารถชวยตรวจสอบการเก็งกําไร การควบคุมการเก็งกําไรเปนส่ิงจําเปนเพ่ือชวยลดเงินเฟอที่เกิดจากการ

เพิ่มขึ้นของเงินฝากจนมากเกินไป มีความเปนไปไดที่จะใช มูดอรอบะฮ ชวยแกปญหาดวยการประยุกตใช

กับอสังหาริมทรัพย เชน ที่ดินและท่ีอยูอาศัย 

 เมื่อไหรก็ตามที่การซื้อสินทรัพยผูกติดอยูกับ BBA การซื้อเพื่อเก็งกําไรจะลดลงเพราะราคา

สินทรัพยท่ีซื้อผานสัญญา BBA ไมไดสะทอนราคาตลาดในปจจุบันแตเปนราคาคาดการณในอนาคตของ

สินทรัพยซ่ึงก็คือราคา BBA ดังนั้นลูกคาที่ซ้ือบานสองชั้นที่มีราคาตลาด $200,000 แตราคา BBA $400,000 

จะไมนําบานไปขายตอเพื่อเก็งกําไรในอีกเดือนยกเวนมีคนเสนอราคามากกวา $400,000 ซึ่งมีความเปนไป

ไดนอยมาก 

 เมื่อโครงสรางเชนนี้ถูกตั้งขึ้น อุปสงคตอเงินจะลดลงเนื่องดวยการลดลงของการซื้อเพื่อเก็งกําไร 

ผลกระทบของการธนาคารอิสลามที่มีตอการลดลงของอัตราการขยายตัวทางดานอุปทานเงินในชวง

เศรษฐกิจขยายตัวจึงสามารถเกิดขึ้นไดดวยการแทนที่เงินกูเพื่อการบริโภคดวย มูรอบาฮะฮ/บัยอ บิทะมัน 

อาญิล ซ่ึงจะทําใหมั่นใจไดวาการซื้อสินคานั้นไมไดเกิดขึ้นเพื่อการเก็งกําไร 

 ในกรณีของ มูดอรอบะฮ/มูชารอกะฮ เมื่อความเสี่ยงดานธุรกิจถูกแบงรับโดยทุกฝายที่รวมลงทุน 

การลงทุนที่ระมัดระวังเชนนี้สามารถชวยแรงกดดันทางดานราคาที่มีตอทรัพยากร ซึ่งเปนไปไมไดหาก

อุตสาหกรรมไดรับสินเชื่อจากผลิตภัณฑ มูรอบาฮะฮ/บัยอบิทะมันอาญิล เนื่องจากโครงสรางของมันไมได

เอ้ือตอการแบกรับความเส่ียงและการตรวจสอบโครงการ 
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อิสลามกับสหกรณ 

มีหลายเหตุผลที่อธิบายวาทําไมธนาคารอิสลามจึงไมกระตือรือรนที่จะลงทุนประเภทการรวมหุนสวน  

หนึ่งในนั้นคือความเสี่ยงตลาดซึ่งธนาคารไมสามารถควบคุม อีกเหตุผลคือขอจํากัดดานกฎหมายใน 

BAFIA 1989 ซึ่งไมอนุญาตใหธนาคารรวมลงทุนเปนเจาของบริษัท 

 ทั้งสองปจจัยอธิบายวาทําไมธนาคารอิสลามจึงใหความสนใจกับธุรกิจการคาเชน มูรอบาฮะฮ กับ 

บัยอบิทะมันอาญิล แตโดยทั่วไปกิจกรรมการคากอใหเกิดมูลคาเพิ่มนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกับการผลิตที่

แทจริง คําถามคือธนาคารอิสลามที่ดําเนินธุรกิจบนพื้นฐานของหลักการคาสามารถสงเสริมการเติบโตทาง

เศรษฐกิจและการกระจายรายไดไดหรือไม ตัวอยางเชน รายไดของผูฝากเงินจะเพิ่มขึ้นหากพวกเขาไดรับ

ผลตอบแทนเงินฝากสูงขึ้น นี่คือผลกระทบดานการกระจายรายไดของธุรกิจการธนาคาร และเชนกันตนทุน

เงินทุนที่ต่ําลงจะเพิ่มอุปสงคตอเงินทุนจากธนาคาร ซึ่งสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 คําตอบอยูที่มุมมองของผูฝากเงินตอบทบาทของพวกเขาในฐานะลูกคาของธนาคาร โดยปกติแลว

ธนาคารกับลูกคาไมคอยมีอะไรเหมือนกันเนื่องจากทั้งคูมีเปาหมายที่ตรงกันขามซึ่งมักกอใหเกิดความไม

แนนอนและความสงสัยในความตั้งใจของแตละฝาย ดังนั้นเพื่อทําใหความมั่งคั่งของผูถือหุนมีมูลคาสูงสุด 

ผูบริหารธนาคารจะใชกลยุทธการบริหารจัดการสินทรัพยกับหนี้สิน โดยยึดหลักความสามารถในการทํา

กําไร ความปลอดภัย และสภาพคลอง ซึ่งมักตรงกันขามกับสิ่งที่ประชาชนทั่วไปควรไดรับ ดวยเหตุผลนี้

ประชาชนจึงมองหาทางเลือกในการลงทุนเชนกองทุนรวมและสหกรณ 

 สหกรณไดกลายเปนเครื่องมือสําคัญสําหรับการเปลี่ยนแปลงเชิงเศรษฐกิจสังคมอีกทั้งยังมีบทบาท

เปนกลไกสําหรับการกระจายรายได แนวโนมสังคมและเศรษฐกิจในปจจุบันเอื้อตอบริษัทขนาดใหญและ

การกระจุกตัวของความมั่งคั่งกับอํานาจทางเศรษฐกิจในหมูคนเพียงไมกี่คน และถึงแมในทางทฤษฎี

ประชาชนสามารถเปนเจาของบริษัทเหลานี้ไดผานทางการซื้อหุนและการลงทุนในกองทุนรวม แตมีคน

เพียงไมกี่คนที่มีอิทธิพลตอทิศทางการดําเนินการของบริษัทเหลานี้ 

 ในกรณีของสหกรณ สมาชิกทุกคนมีสิทธ์ิมีเสียงเกี่ยวกับการดําเนินการของสหกรณซึ่งมักไมเกิด

ขึ้นกับบริษัทในปจจุบัน แนวคิดของสหกรณจึงประกอบไปดวยคุณธรรมมากกวาดวยระบบหนึ่งคนหนึ่ง

เสียงสหกรณไดใหบทบาทท่ีแทจริงของมนุษยในธุรกิจ 

 ในกรณีของบริษัทในปจจุบัน อํานาจในการออกเสียงลงคะแนนขึ้นอยูกับสัดสวนการถือหุนความ

เปนเจาของของคนๆนั้น นั่นคือ ยิ่งมีหุนมากก็จะยิ่งมีอิทธิพลกับอํานาจในการควบคุมทิศทางของบริษัท 

เงินไดกลายเปนตัววัดอํานาจในการควบคุมในขณะที่ประชาชนโดยทั่วไปหรือผูที่มีความรูความชาํนาญอาจ

ไมมีบทบาท 
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 สหกรณเปนองคกรธุรกิจที่สมาชิกสามารถแสดงความคิดเห็นไดอยางมีเสรีภาพ ดวยระบบหนึ่งคน

มีสิทธ์ิในการออกเสียงหนึ่งเสียง กฎหมายสหกรณป 1993 ไดเพิ่มขีดความสามารถสมาชิกแตละคนในการ

กําหนดคณะกรรมการของสหกรณไมวาเขาผูนั้นจะลงทุนนอยเพียงใด คณะกรรมการจะแตงตั้งคณะบรหิาร

เพื่อดูแลธุรกิจของสหกรณ ซึ่งท้ังหมดนี้สะทอนบทบาทในการตัดสินใจของสมาชิกโดยรวม  

 ลักษณะเฉพาะของสหกรณคือสมาชิกแตละคนซึ่งเปนผูรวมลงทุนมีเปาหมายรวมกัน เปาหมาย

เหลานี้จะแสดงออกมาในกิจกรรมของธุรกิจซึ่งดําเนินการโดยคณะผูบริหาร  

 สหกรณที่อยูภายใตกฎหมายสหกรณป 1993 สามารถลงทุนในสินทรัพยเกือบทุกประเภทรวมทั้ง

หุนกับสินคา สหกรณสามารถดําเนินการดวยผลิตภัณฑ อัลอิญาเราะฮ ซะลัม อิสติสนา และมูชารอกะฮ ซึ่ง

เปนผลิตภัณฑที่ธนาคารอิสลามมักหลีกเลี่ยงที่จะใช ขอเสียเดียวของสหกรณคือสามารถระดมเงินทุนจาก

สมาชิกเทานั้นไมใชจากประชาชนทั้งหมด ดวยเหตุนี้การเจาะตลาดอาจเปนอุปสรรค  

 

การธนาคารเพื่อประสิทธิภาพ 

ในการเพิ่มประสิทธิภาพของประเทศ บทบาทของธนาคารเปนสิ่งที่สําคัญ ผูวาการธนาคารแหงชาติของ

มาเลเซียหรือ Bank Negara กลาววาธนาคารพาณิชยบางแหงควรควบรวมกิจการเพื่อการประหยัดตอขนาด

และขอบเขต การกระจายการทําธุรกิจของธนาคารไปยังรายไดประเภทคาธรรมเนียมแสดงใหเห็นวาใน

ปจจุบันธนาคารพาณิชยไมไดพึ่งแตเพียงรายไดดอกเบี้ย 

 จากการที่ภาคการผลิตมีบทบาทสําคัญในการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ จึงมีความจําเปนที่

จะเพิ่มการเติบโตของธุรกิจเงินรวมลงทุน เทาที่เห็นมีธนาคารจํานวนมากขึ้นเปดบริษัทลูกเพื่อทําธุรกิจ

ประเภทนี้โดยไดรับการคาดหมายวาจะปลอยสินเชื่อสูอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีขึ้นสูงซึ่งจะชวยลดการ

พึ่งการนําเขา 

 อะไรคือบทบาทของการธนาคารอิสลาม ดวยการที่เปนทางเลือกจากธนาคารที่ใชดอกเบี้ยธนาคาร

อิสลามควรจะเปดกวางเพ่ือตอบสนองความตองการที่เปลี่ยนแปลงไป ระบบธนาคารอิสลามามีผลิตภัณฑ

หลัก นั่นคือ มูดอรอบะฮ กับ มูชารอกะฮ ที่สามารถชวยเพิ่มประสิทธิภาพของภาคการผลิต สัญญาประเภท 

ซะลัม กับ อิสติสนา สามารถมีบทบาทนี้เชนกัน 

 ในทางทฤษฎี ธุรกิจเงินรวมลงทุนมีลักษณะคลายกับสินเชื่อ มูดอรอบะฮ กับ มูชารอกะฮ ดวยการ

พัฒนาของธุรกิจการธนาคารเชนนี้ ถึงเวลาแลวที่ธนาคารอิสลามควรใหความสําคัญกับระบบการแบงสรร

กําไร ถึงแมจะเริ่มชาแตยังดีกวาไมเริ่มเลย  
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 ในฐานะที่เปนนักวิชาการ ผมไดวิจารณการที่ธนาคารอิสลามพึ่งผลิตภัณฑประเภทผอนชําระจน

มากเกินไปอยูเสมอ ซ่ึงความสามารถของผลิตภัณฑเหลานี้ในการสงเสริมการเติบโตทางผลิตภาพยังเปนที่

สงสัยเนื่องจากสถานะของธนาคารอิสลามยังคงเปนผูเก็บหนี้ ลูกคาไดมีการรองเรียนวาผลิตภัณฑเหลานี้

แพงกวาเงินกูถึงแมจะไดรับสถานะวา ฮาลาล ดังนั้นอนาคตของ มูดอรอบะฮ กับ มูชารอกะฮ ในการ

ธนาคารอิสลามจะเปนเชนไร คําตอบคือคอนขางมืดมัวเพราะ BBA กําลังไดรับความนิยมอยางสูงใน

ธนาคารอิสลาม ผลิตภัณฑประเภท PLS ไมไดรับโอกาสในการเริ่มใชเพียงเพราะ สินเชื่อประเภทผอนชําระ 

(BBA) นั้นงายในการประยุกตใชและธนาคารสามารถควบคุมไดดีกวา 

 ในทายที่สุดสิ่งท่ีสําคัญสุดก็ยังคงเปนกําไร ธนาคารจะตองไดเงินฝากและสินเชื่อตามเปาในแตละ

เดือน ในการที่จะใหอัตราการผิดชําระหนี้ต่ําสุดเงินทุนจึงใหแกผูที่มีทรัพยสินหรือผูค้ําประกันเพื่อเปนการ

ขูวาหากไมชําระหนี้จะถูกฟองลมละลายซึ่งเปนส่ิงที่สามารถพบไดในกรณีของธนาคารที่มีดอกเบี้ยเชนกัน 
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สวนที่หก 

แงมุมดานกฎหมายของการธนาคารอิสลาม 

 

ความแตกตางของความคิดเห็นดานกฎหมายเกี่ยวกับการธนาคารอิสลาม 

การขอความคิดเห็นในประเด็นที่เกี่ยวกับการเงินการธนาคารอิสลามอาจเปนเรื่องที่ตองระมัดระวังไมใช

เพราะไมมีผูเชี่ยวชาญเพียงพอแตเปนเพราะการขาดมาตรฐานเดียวกัน ความคิดเห็นสามารถแตกตางกันไป

ตามลักษณะของผูที่ออกความคิดเห็นไมวาจะเปนผูเชี่ยวชาญทางดาน ชะรีอะฮ หรือสํานักคิดตางๆ (มัซฮับ) 

 ตัวอยางเชน ในมาเลเซียสมาชิกคณะกรรมการ ชะรีอะฮ ประจํา Bank Negara และ คณะกรรมการ

หลักทรัพยประกอบไปดวยนักวิชาการและผูเชี่ยวชาญทียึดถือปฏิบัติตามสํานักคิดชาฟอีย พวกเขาออก

ความคิดเห็นโดยยึดหลักการที่เขมงวดของอิหมามชาฟอียแตกลับอนุญาตการใชผลิตภัณฑบางตัวซึ่งมี

ลักษณะแบบเดียวกับผลิตภัณฑแบบทั่วไป ตัวอยางหนึ่งคือการอนุญาตใหใช บัยออัลอีนะฮ กับ บัยออัล

ดายน ในการธนาคาร ตลาดทุน และตลาดเงินอิสลาม 

 ผลิตภัณฑที่ใชหลัก บัยออัลอีนะฮ กับ บัยออัลดายน มีลักษณะเหมือนเงินกูผอนชําระ เมื่อ

ผลิตภัณฑแบบนี้ไดรับอนุญาตใหใชจนแพรหลายไรการควบคุม ธนาคารอิสลามจะไดรับผลเชนเดียวกับ

ธนาคารทั่วไปเม่ือมีวิกฤต แทจริงแลวผลิตภัณฑเหลานี้นาจะสงผลเสียมากกวาเสียอีกเนื่องจากไมสามารถ

ใชอัตราแบบลอยตัวได  

 หากที่ปรึกษาดาน ชะรีอะฮ ไดออกความคิดในเชิงกฎหมายวาการขายประเภท อัลอีนะฮ กับ

สวนลด บัยออัลดายน กับฝายที่สามเปนสิ่งที่ไดรับอนุญาต (ฮาลาล) นั่นหมายความวาความคิดเห็นของ

สํานักคิดอื่นๆก็ควรไดรับโอกาสในการถกเถียง ฟตวา เหลานี้ดวยเชนกัน ระบบการเงินอิสลามที่เต็มไปดวย

การขายประเภท อัลอีนะฮ กับ บัยออัลดายนอาจเปนภาระใหแกมุสลิมในระยะยาว  

 ตัวอยางเชน การยืมและการใหยืมที่เกินตัวเปนสาเหตุหลักสาเหตุหนึ่งของวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย 

หากระบบที่ใชดอกเบี้ยถูกกลาวหาวาเปนตนเหตุของพฤติกรรมนี้การขายประเภท อีนะฮ กับ ดายน 

สามารถกอใหเกิดสิ่งเดียวกัน ดวยเหตุนี้อะไรคือเหตุผลที่บอกวาระบบของอิสลามดีกวาหากในทายที่สุด

ธนาคารอิสลามก็ปฏิบัติตามสิ่งที่ธนาคารทั่วไปปฏิบัติ อะไรคือสิ่งที่แตกตางของระบบอิสลามหากไม

สามารถออกหางจากปญหาที่เกิดจากการยืมและใหยืมที่เกินตัว 

 นักวิชาการดาน ชะรีอะฮ ในตะวันออกกลางมีระบบในการออกความคิดเห็นดานกฎหมายเชนกัน 

สํานัก ฟกฮ แหงองคกรความรวมมืออิสลาม (OIC) ที่มักกะฮมีเชื่อเสียงในดานการออกความคิดเห็นที่คง
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เสนคงวาเกี่ยวกับการทําธุรกรรมทางดานการเงินการพาณิชยอิสลามในยุคสมัยใหมซึ่งรวมถึงการหามใช

ผลิตภัณฑประเภท บัยออัลอีนะฮ กับ บัยออัลดายน 

 ประเด็นคือ ที่ปรึกษาดาน ชะรีอะฮ ในมาเลเซียจํานวนมากจบมาจากมหาวิทยาลัยในตะวันออก

กลางอยางเชนมหาวิทยาลัยอัลอัซฮัรที่เมืองไคโรประเทศอียิปตและมาหาวิทยาลัยมาดีนะหที่ประเทศ

ซาอุดิอาระเบีย ดังนั้นทําไมมาเลเซียจึงไมยอมรับความคิดเห็นจากตะวันออกกลาง เพื่อที่จะหาทางออก

ใหกับปญหาเราควรพิจารณาความเปนไปไดที่จะขยายขอบเขตสมาชิกคณะกรรมการดาน ชะรีอะฮ 

 อยางแรก คณะกรรมการควรมีประสบการในการออก ฟตวา การออก ฟตวา ตองผานการทํา อิจติ

ฮัด และในการทํา อิจติฮัด ตองทําวิจัยและคิดไตรตรองอยางมาก อิจติฮัด จะเกิดขึ้นเมื่อไมสามารถหา

คําตอบจากกุรอาน ซุนนะห และ อิจมะ 

 โดยปกติเปนหนาที่ของ มุฟตี ในการออก ฟตวา เพราะพวกเขาไดรับการแตงตั้งอยางเปนทางการ

จากรัฐบาลใหออกความคิดเห็นดานกฎหมายซึ่งใชเปนขอมูลพื้นฐานในการแกปญหาตางๆ ดังนั้น มุฟตี 

ควรมีความสามารถในการทําวิจัย  

 อยางที่สอง คณะกรรมการที่ไมไดมีตําแหนงเปน มุฟตี ควรมีปริญญาทางดาน ยูซุล ฟกฮ กับ มูอา

มาลัท หรือ กฎหมายอิสลามดานการพาณิชย 

 คงเปนความผิดพลาดหากเชิญผูที่มีความรูกฎหมายอิสลามดานครอบครัวและอาชญากรรม หรือ

ภาษาอารบิกแตไมไดเชี่ยวชาญกฎหมายอิสลามดานการทําธุรกรรมมาเปนคณะกรรมการ ดังนั้นผูทีม่คีณุวฒุิ

ดาน ชะรีอะฮ ควรไดรับบทบาทในคณะกรรมการ ชะรีอะฮ ของ Bank Negara และคณะกรรมการ

หลักทรัพยเพื่อที่ความคิดเห็นดานกฎหมายที่ออกมาจะตั้งอยูบนพื้นฐานของการทําวิจัยที่ครอบคลุมดวย

แนวทางของ ฟกฮ เปรียบเทียบ 

 ขอสุดทาย ผูที่ทํางานในแวดวงการธนาคารอิสลามซึ่งไมมีคุณสมบัติดังที่ไดกลาวมาขางตนควร

ไดรับอนุญาตใหมีสวนรวมแตในขอบเขตของการเปนที่ปรึกษาเทานั้น บทบาทของพวกเขาคือทําให

คณะกรรมการ ชะรีอะฮ เขาใจปญหาที่เกิดขึ้น นั่นคือ เขาใจในหลักการทางเศรษฐศาสตรและการเงิน

เพื่อที่จะทํา อิจติฮัด ไดอยางเที่ยงตรงและตรงตามเปาหมาย 

 

ความจําเปนในการมีนักเศรษฐศาสตรที่ไดรับการฝกฝนดานชะรีอะฮ 

อุปทานพนักงานธนาคารที่ไดรับการฝกอบรมดาน ชะรีอะฮ ยังคงเปนความทาทายสําคัญของธุรกิจการ

ธนาคารอิสลามในปจจุบัน พนักงานหลายคนอาจเคยเขารวมการสัมมนาและการประชุมเชิงปฏิบัติการมา

หลายครั้งแตพวกเขาไมไดผานการฝกอบรมการแกปญหาในประเด็นที่เกี่ยวของกับ ชะรีอะฮ ในธุรกิจการ



42 

 

ธนาคาร การแกปญหาเหลานี้ตองใชความรูดาน ชะรีอะฮ การศึกษาทางดานภาษาอาหรับ ยูซุลฟกฮ และ 

ฟกฮมูอามาลัท เปนสิ่งจําเปนเชนกัน 

 ธนาคารสวนใหญจะขอคําปรึกษาจากผูที่จบทางดาน ชะรีอะฮ แตความเขาใจที่พวกเขามีตอ

หลักการทางเศรษฐศาสตรและการดําเนินการของธนาคารยังเปนที่สงสัย ผูเชี่ยวชาญดาน ชะรีอะฮ ได

อนุมัติผลิตภัณฑการเงินใหมๆโดยไมคอยมีความเขาใจวาผลิตภัณฑเหลานั้นจะสงผลกระทบตอรายไดของ

ธนาคาร สวัสดิการผูบริโภค เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และความเหลื่อมลํ้าทางดานรายไดอยางไร 

 การนําหลักการของอิสลามมาประยุกตใชกับการทําธุรกรรมทางการเงินจะนําไปสูการเกิดขึ้นของ

หนาตางอิสลามในธุรกิจการประกันและธุรกิจหลักทรัพยในอนาคต หากไมมีการใหความสําคัญกับอุปทาน

ของนักเศรษฐศาสตรที่ไดรับการฝกอบรมดาน ชะรีอะฮ การพัฒนาของการธนาคารอิสลามอาจจะตอง

ชะลอตัวไป 

 ตัวอยางเชน การมาของผลิตภัณฑ บัยอบิทะมันอาญิล ไดดึงดูดความสนใจของลูกคาจํานวนมากที่

อยากปองกันความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยเนื่องจากราคาขายสินคา BBA จะไมเปลี่ยนแปลงถึงแมอัตรา

ดอกเบี้ยตลาดจะปรับตัวสูงขึ้น แนนอนภายใตสัญญาอยางนี้ลูกคาจะไดรับประโยชนในขณะที่ธนาคารเสีย

กําไร  

 เมื่อธนาคารอิสลามลมเหลวในการปอนบุคลากรที่ไดรับการฝกอบรมมาอยางดีและผูเชี่ยวชาญที่มี

ความรูความสามารถดาน ชะรีอะฮ ใหกับแผนกการวิจัยและพัฒนา มีแนวโนมที่ปญหาตางๆจะไมไดรับการ

ดูแลอยางจริงจัง 

 ตัวอยางเชน ผานมาแลวเกือบสามสิบปหลังจากที่มีการเปดตัวผลิตภัณฑ บัยอบิทะมันอาญิล แต

ธนาคารอิสลามยังไมไดผลักดันการแกไขกฎหมายการเชาซ้ือป 1964 เพื่อที่ธนาคารจะสามารถดําเนินธุรกิจ

ใหเชาที่แทจริง (อัลอิญาเราะฮ) ไมใชเพียงการเชาทางการเงิน  

 ปญหาเหลานี้จะไดรับการดูแลอยางจริงจังมากขึ้นเมื่อธนาคารรับบุคลากรที่จบทางดาน

เศรษฐศาสตรและไดรับการฝกอบรมดาน ชะรีอะฮ คงเปนเรื่องตลกหากมองวาบุคลากรที่จบทางดาน

เศรษฐศาสตรหรือการเงินการธนาคารทั่วไปแลวมาเขารวมการประชุมเชิงปฏิบัติการหรือหลักสูตรระยะสัน้

ดานการธนาคารอิสลามเพียงไมกี่ครั้งจะสามารถจัดการกับประเด็นปญหาทางดานกฎหมายอิสลาม 

 หากพูดถึงนักเศรษฐศาสตรที่ไดรับการฝกอบรมดาน ชะรีอะฮ เราไมควรมองวาพวกเขาจะสามารถ

จัดการกับปญหาที่เกี่ยวของกับ ชะรีอะฮ ไดเพียงอยางเดียว ตัวอยางเชน ที่มหาวิทยาลัยนานาชาติอิสลาม 

(IIUM) นักศึกษาคณะเศรษฐศาสตรจะตองลงเรียนวิชาการเงิน การบริหารจัดการ การบัญชี เทคโนโลยี

ขอมูล ภาษาอาหรับ กฎหมาย เศรษฐศาสตรอิสลาม และการธนาคาร วิชาประเภททฤษฎีทางเศรษฐศาสตร
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และวิชาทางดานปริมาณอยางคณิตศาสตร เศรษฐมิติ และการพยากรณเปนวิชามาตรฐาน การเพิ่มวิชา

ทางดาน ชะรีอะฮ อยาง นิติศาสตรอิสลาม (ยูซุลฟกฮ) และกฎหมายอิสลามวาดวยการทําธุรกรรม (ฟกฮ มู

อามาลัท) จะทําใหนักศึกษาที่จบมาจาก IIUM พิเศษไมเหมือนที่อ่ืน 

 การที่สินเชื่อประเภทการเปนหุนสวน (มูดอรอบะฮ กับ มูชารอกะฮ) ไมคอยไดรับความสนใจเปน

ขอเสียหนึ่งของนโยบายการธนาคารอิสลาม ที่ผานมาธนาคารมองขามศักยภาพของ มูดอรอบะฮ กับ มูชา

รอกะฮ โดยกลับไปมองที่ขอเสีย ความกลัวในการสูญเสียเงินฝากเปนเหตุผลหลักเหตุผลหนึ่งที่วาทําไม

สินเชื่อประเภทนี้จึงไมไดรับความนิยม แตนักเศรษฐศาสตรที่ไดรับการฝกอบรมดาน ชะรีอะฮ อาจมี

มุมมองที่แตกตาง เขาจะมองวาผูฝากเงินควรไดรับขอมูลที่เพียงพอเกี่ยวกับการลงทุน มูดอรอบะฮ เชน 

บทบาทของตัวแทนและการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับโครงการ มูดอรอบะฮ ใหกับนักลงทุน ดังนั้นโครงสราง

พื้นฐานของ มูดอรอบะฮ จะตองมีอยูกอนที่จะมีการใชผลิตภัณฑประเภทนี้ การใหนักวิชาการดาน ชะรีอะฮ 

จัดการกับผลิตภัณฑและโครงสรางพื้นฐานทางการเงินอาจเปนเรื่องไมยุติธรรมเพราะเขาอาจไมทราบวา

ปจจัยเหลานี้มีสวนกําหนดผลประกอบการของธนาคารอยางเชนสวนแบงตลาด กําไรจากสินทรัพย การ

เติบโตทางเศรษฐกิจ และโลกาภิวัตนอยางไรบาง  
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สวนที่เจ็ด 

ตราสารทุนอิสลาม 

ตลาดทุนอิสลาม 

โดยแกนแทแลว ระบบการเงินมีหนาที่ชี้นําการไหลของเงินทุนจากภาคที่มีทุนสวนเกินไปยังภาคที่ขาด

แคลนทุน ในระบบเศรษฐกิจแบบตลาดการไหลของทุนถูกกําหนดโดยกลไกตลาด การลงทุนโดยตรงใน

ตลาดการเงินคือการลงทุนโดยไมตองผานตัวกลางทางการเงินซ่ึงสามารถทําไดผานตลาดเงินและตลาดทุน 

การลงทุนในตลาดเงินจะเปนการลงทุนระยะสั้นในตั๋วเงินคลังและตั๋วแลกเงินที่ธนาคารรับรอง การ

ลงทุนในตราสารตลาดทุนมีความเส่ียงดานความผันผวนของราคามากกวา เนื่องดวยการลงทุนในตลาดทุน

ตองเผชิญความเส่ียงตลาดและความผันผวน นักลงทุนที่มองหาการลงทุนที่ปลอดภัยกวาจึงสามารถลงทุน

ไดผานตัวกลางทางการเงิน เชน ธนาคารพาณิชย บริษัททางการเงิน วาณิชธนกิจ กองทุนรวม หรือบริษัท

ประกัน เปนตน ตัวกลางทางการเงินชวยลดความเส่ียงแตก็มีตนทุนการทําธุรกรรมที่สูงกวา 

เพื่อมองเห็นความสําคัญของแนวคิดตลาดทุนอิสลาม เราควรศึกษาผลิตภัณฑที่มีอยูในตลาดทุนแบบ

ทั่วไป อุปสงคและอุปทานตอเงินทุนในตลาดทุนตั้งอยูบนพื้นฐานของสัญญาประเภทหนี้กับสัญญาประเภท

ทุน ในกรณีของตลาดตราสารหนี้บริษัทที่ตองการระดมเงินทุนจะออกพันธบัตรที่ใหดอกเบี้ย ผูที่ถือ

พันธบัตรจะไดรับผลตอบแทนที่คงที่รวมทั้งการประกันเงินลงทุน ในกรณีของสัญญาประเภททุนนักลงทุน

จะตองเผชิญกับความเส่ียงตลาดซึ่งหมายความไมมีการประกันผลตอบแทนและเงินลงทุน แตผลตอบแทน

และกําไรจากการขายที่อาจจะไดรับจะสูงเมื่อมีการลงทุนในหุนโดยทําการศึกษาวิจัยมาอยางดี สําหรับ

ตลาดพันธบัตร ผูใหยืมจะออกเงินกูโดยตรงใหกับผูยืมโดยไมตองผานตัวกลางทางการเงิน  

ในกรณีของแหลงเงินทุนจากการกูยืมแบบอิสลาม กําไรที่ผูใหยืมจะไดรับไมสามารถถูกกําหนดไว

ลวงหนาเปนจํานวนตายตัวเนื่องจากจะกลายเปนดอกเบี้ย ที่สําคัญอิสลามไมอนุญาตการขายหนี้เพื่อทํากําไร  

แตปญหาพื้นฐานของการระดมเงินทุนผานการกูยืมแบบอิสลามยังไมไดรับการแก เงินฝากของธนาคาร

อิสลามไหลไปสูบริษัทขนาดใหญ แนนอนการทําเชนนี้ชวยลดสภาพคลองสวนเกินของธนาคารอิสลาม 

แลวบริษัทขนาดเล็กซึ่งไมสามารถแขงกับบริษัทขนาดใหญหละ 

 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยอิสลาม 

ตลาดหุนอิสลาม Dow Jones เกิดขึ้นในป 1995 ซึ่งเปนขาขึ้นของตลาดหุน Wall Street ดัชนีมีเปาหมายเพื่อ

ดึงดูดนักลงทุนอิสลามทั่วโลกใหมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรกซึ่งแสดงใหเห็นวาทุนอิสลามทัว่โลก
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ไมใชเล็กๆ ผูจัดการกองทุนอิสลามกําลังมองหาหุนที่ไดรับการอนุมัติดาน ชะรีอะฮ เพื่อตอบสนองความ

ตองการลูกคาที่ตองการลงทุนในหุนที่ถูกตองตามหลักอิสลาม 

 คําถามคือ ดัชนีอิสลามมีประโยชนตอนักลงทุนอยางไร คําตอบคือมันชวยนักลงทุนสามารถ

ประเมินผลประกอบการของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจตามหลัก ชะรีอะฮ  

 ไมวาการลงทุนจะทําโดยตรงหรือผานคนกลาง ดัชนีหลักทรัพยยังคงเปนมาตรวัดประสิทธิภาพ

ของตลาด เชน หากดัชนีเพิ่มขึ้นจาก 115 เปน 120 จุด นั่นหมายความวาตลาดไดเพิ่มขึ้น 5 จุด โดยปกติดัชนี

หลักทรัพยจะถูกคํานวณโดยมีการถวงราคาหุนตางๆเพื่อสะทอนโอกาสในดานการลงทุนของหุนตัวนั้น ณ 

เวลาตางๆ 

 เมื่อไดเริ่มใชดัชนีจะตองมีการคํานวณใหมอยางตอเนื่องเมื่อมีจํานวนหุนลดลงหรือเพิ่มขึ้นซึ่งเปน

เพียงปญหาทางเทคนิค อยางไรก็ตามการคํานวณดัชนีใหมเปนสิ่งจําเปนตามเง่ือนไขหนึ่งของหลัก ชะรีอะฮ 

ทั้งนี้ก็เพื่อสะทอนการมีสวนรวมของหุนใหมๆที่ผานการคัดกรองดาน ชะรีอะฮ หรือเพื่อคัดออกบริษัทซึ่ง

อาจไมไดรับสถานะถูกตองตามหลักชะรีอะฮ อีกตอไปเนื่องจากการควบรวมกิจการกับบริษัทที่ดําเนิน

ธุรกิจไมเปนไปตามหลัก ชะรีอะฮ 

 สุดทาย การสรางดัชนีหลักทรัพยอิสลามขึ้นมาควรคํานึงถึงปจจัยดานโครงสรางทุน เชน บริษัทที่

ไดรับสถานะถูกตองตามหลัก ชะรีอะฮ แตมีการ leverage ในระดับที่สูงควรไดรับคาน้ําหนักความเปน

อิสลามนอยกวาบริษัทที่ไดรับสถานะถูกตองตามหลัก ชะรีอะฮ แตมีการ leverageในระดับที่ต่ํา 

การ Leverage วัดดวยอัตราสวนหนี้ตอทุน ถึงแมบริษัทที่ถูกตองตามหลัก ชะรีอะฮ จะไมไดดําเนิน

ธุรกิจในกิจกรรมที่ผิดหลักแตอาจมีการระดมทุนบางสวนจากการออกพันธบัตรที่มีดอกเบี้ยและเงินกู

ธนาคาร 

 ดังนั้น อนาคตของดัชนีหลักทรัพยอิสลามจึงขึ้นอยูกับจํานวนพันธบัตรอิสลามและสินเชื่อธนาคาร

ประเภทการเปนหุนสวนรวมเพื่อที่วาโครงสรางทุนของบริษัทจะไดปราศจากการกูยืมที่มีดอกเบี้ย ดวยเหตุ

นี้บริษัทที่กําลังมองหาทุนควรไดรับส่ิงจูงใจเพื่อใชสินเชื่อประเภทหุนสวนมากกวาการออกพันธบัตรที่ให

ดอกเบี้ย โดยแรงจูงใจอาจอยูในรูปการลดหยอนภาษีสําหรับเงินปนผล 

  

กระบวนการทําใหสะอาด 

 ในอิสลามการลงทุนในบริษัทกองทุนรวมจะตองระวังประเด็นทางดาน ชะรีอะฮ ในการลงทุน

สินทรัพยทางการเงิน อะไรที่ทําใหบริษัทกองทุนรวมอิสลามแตกตางจากคูแขงซึ่งเปนกองทุนรวมแบบ

ทั่วไป ส่ิงหนึ่งที่สําคัญคือ “กระบวนการทําใหสะอาด (purification process)” ซ่ึงคํานึงถึงปจจัยดังตอไปนี้ 
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 สัดสวนการถือหุน 

 เงินปนผล 

 กําไร 

 ผลกระทบของการกูยืมที่มีดอกเบี้ยตอเงินปนผล 

 ผลกระทบของการกูยืมที่มีดอกเบี้ยตอกําไร 

กระบวนการทําใหสะอาดเริ่มใชครั้งแรกโดย Rashid Hussin Bank (RHB) การคัดกรองหุน ชะรีอะฮ โดย

คณะกรรมการหลักทรัพยเกิดขึ้นทีหลัง กระบวนการทําใหสะอาดเปนความพยายามโดยบริษัทเอกชน 

(RHB) ที่จะทําใหการลงทุนในหุนถูกตองตามหลักอิสลาม 

 ยกตัวอยางหุน Telekom เพื่อใหเห็นภาพกระบวนการทําใหสะอาด Telekom เปนบริษัทที่

ใหบริการพื้นฐานทางดานการสื่อสารโทรคมนานม หุน Telekom ถือวาไมผิดหลักอิสลาม (ฮาลาล) หาก

พิจารณาในฐานะเปนผลิตภัณฑหนึ่ง แตหากบริษัทเกี่ยวของโดยตรงอยางเปดเผยกับสินคาและบริการที่

ตองหามอยางเชนการพนัน ดอกเบี้ย การคาประเวณี สื่อลามก เครื่องดื่มแอลกอฮอล สุกร และผลิตภัณฑ

จากสุกร ก็คงเปนความคิดที่ไมถูกตองหากจะลงทุนในบริษัทนี้เนื่องจากเปนการ ฮาราม นี่เปนประเด็น

ทางดานการทําธุรกิจของกระบวนการทําใหสะอาด 

 ยิ่งไปกวานั้น ผูบริหารกองทุนจะตองตรวจสอบการทําธุรกิจของบริษัท ฮาลาล อยางละเอียดเพราะ

ขอบเขตการทําธุรกิจอาจเปล่ียนแปลง เชน จากการควบรวมกิจการหรือเขาไปซื้ออีกบริษัทหนึ่ง เราจึงเห็น

วาในปจจุบันบทบาทของผูบริหารกองทุนอิสลามไมเพียงแตการคนหาการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุด

ดวยความเส่ียงต่ําสุดเทานั้นแตจะตองพิจารณาปจจัยทางดาน ชะรีอะฮ ดวย 

 ตัวอยางดานบนเปนการกําหนดสถานะดาน ฮาลาล ของหุนดวยการพิจารณาถึงการธุรกิจที่เขาไป

เกี่ยวของ อยางไรก็ตาม คงไมใชเรื่องงายหากจะคัดกรองหุนดวยวิธีการนี้วิธีการเดียว เพราะบริษัทหนึ่งที่ ฮา

ลาล หากพิจารณาธุรกิจที่เขาไปเกี่ยวของแตหากพิจารณาใหละเอียดและลึกขึ้นไปที่ระดับบริษัทลูกอาจ

พบวาเกี่ยวของกับดอกเบี้ยและการพนัน 

 แบบจําลองของ RHB ใชเทคนิคซึ่งจะคัดกรองสวนที่ตองหามของการลงทุนออกผานกระบวนการ

ทําใหสะอาด สวนที่ตองหามจะถูกยกใหกับการกุศล ในกรณีของเงินปนผลกระบวนการทําใหสะอาดจะ

แบงมูลคาของธุรกิจที่ไมถูกตองตามหลักอิสลาม (NIA) จากมูลคาทั้งหมดของบริษัท (TWC) แลวนํา

อัตราสวนนี้ไปคูณดวยสัดสวนเงินปนผลตอหุน (DPS) หรือ [(NIA/TWC) x DPS] 
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 ในระดับแรก กระบวนการทําใหสะอาดจะไมถือวาบริการทางการเงินที่ใหหรือรับดอกเบี้ยถูกตอง

ตาม ชะรีอะฮซึ่งประกอบไปดวย ธนาคารพาณิชยทั่วไป บริษัทการเงิน วาณิชธนกิจ รวมทั้งบริษัทประกัน

แบบทั่วไป 

 อยางไรก็ตาม คงเปนไปไดยากที่จะคัดกรองสวนที่เปนดอกเบี้ยจากบริษัทที่ใหบริการที่ไมใช

ทางดานการเงิน ตัวอยางเชน ถึงแมหุน Telekom จะไดรับ ฮาลาล หากพิจารณาธุรกิจที่ดําเนินการแตบริษัท

เหลานี้อาจไดรับเงินทุนจากตราสารหนี้ที่ใหดอกเบี้ย เชน เงินกูรวมและหุนกูภาคเอกชน ซึ่งหมายความวา

อัตราสวนหนี้ตอทุนเปนบวก ในอีกนัยหนึ่งโครงสรางทุนประกอบไปดวยทั้งเงินกูและหุน เนื่องจากอยาง

แรก ฮาราม แตอยางหลัง ฮาลาล ผูจัดการกองทุนควรประยุกตใชกระบวนการทําใหสะอาดอยางไร 

 เนื่องจากหุนเหลานี้ ฮาลาล ไมไดเกี่ยวของโดยตรงกับดอกเบี้ย กระบวนการทําใหสะอาดจึงตอง

พิจารณาเงินปนผลและกําไร เชน หากเงินปนผลตอหุนมีคาเทากับ $0.3 ในขณะที่หนี้มีมูลคา $30 ลาน และ 

มูลคาหุนเทากับ $100 ลาน ดังนั้นจํานวนเงินปนผลที่บริษัทควรใหแกการกุศลจะมีคาเทากับ (30/100) x 30 

= $0.1 ตอหุน หรือหากกําไรจากราคาหุนที่เพิ่มขึ้นเทากับ $1.20 ตอหุน ผูถือหุนจะไดรับสวนแบงกําไร

เทากับ (30/100) x 120 หรือ $0.4 ตอหุน 

  

ดัชนีชะรีอะฮและการคัดกรองหุน 

ศาสนาอิสลามอนุญาตการการซื้อขายหุนถาการทําธุรกรรมไมขัดตอกฎหมาย ชะรีอะฮ บริษัทออกหุน

สามัญเพื่อระดมทุนจากประชาชน นักลงทุนที่ซ้ือหุนเหลานี้ยอมรับกับความเส่ียงที่จะสูญเสียเงินลงทุนแลก

กับโอกาสในการไดผลตอบแทนที่สูงขึ้น การลงทุนในหุนจึงมีลักษณะเปนการแบงสรรกําไรขาดทุนซึ่งเปน

สิ่งที่อิสลามสงเสริม 

การแบงสรรกําไรขาดทุนในอิสลามมีอยูสองประเภท นั่นคือ อัลคิรัด หรือ อัลมูดอรอบะฮ และ อัล

ชิรกะฮ หรือ อัลมูชารอกะฮ ตามกฎหมายอิสลามแลวนักลงทุนตองรวมรับความเสี่ยง (กอรม) หากพวกเขา

ตองการไดกําไร การทําเชนนี้เพื่อปองกันการเกิดความไมยุติธรรม  

นอกเหนือจากการรับความเสี่ยง (กอรม) ซึ่งยังหมายถึงการไมประกันกําไรแลวหลักการอิสลาม

สําหรับการลงทุนในหุนยังรวมถึงความจําเปนที่กระบวนการผลิตของบริษัทที่ออกหุนตองปราศจากสิ่งที่กุ

รอานส่ังหาม เชน ดอกเบี้ย (ริบา) การพนัน (มัยซิร) สิ่งมึนเมา (คิมาร) และเนื้อหมู 

 นักวิชาการ ชะรีอะฮ ไดเตรียมแนวทางการประเมินหุนในมุมองทางดานกฎหมาย: 

1. การพิจารณาการผลิต 

2. การพิจารณาโครงสรางทุน 
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3. การพิจารณารายได 

4. การพิจารณาสินทรัพย 

ในการพิจารณาการผลิตหรือกิจกรรมของบริษัท หุนจะ ฮาลาล (ไดรับอนุญาต) เมื่อการผลิตสินคาและ

บริการโดยบริษัทที่ออกหุนปราศจากสวนประกอบของสิ่งที่ตองหามไมวาจะ ริบา การพนัน ของมึนเมา 

เนื้อหมู และผลิตภัณฑของส่ิงเหลานี้  

 ในการพิจารณาการผลิต ผลผลิตของบริษัทที่ออกหุนสามารถจําแนกเปนสิบกลุม: 

1. ผลิตภัณฑผูบริโภค 

2. ผลิตภัณฑอุตสาหกรรม 

3. การกอสราง 

4. การคา/การบริการ 

5. การเงิน 

6. โรงแรม 

7. อสังหาริมทรัพย 

8. โรงงาน 

9. การทําเหมือง 

10. เทคโนโลยี 

การคัดกรองโดยตรงจะแสดงใหเห็นวาหุนทางการเงินเกือบท้ังหมดไมเปนไปตามหลัก ชะรีอะฮ เนื่องจาก

เครื่องมือหลักของธุรกิจเกี่ยวของกับการรับและจายดอกเบี้ย ผลิตภัณฑผูบริโภคอยางเชนเครื่องดื่ม

แอลกอฮอลและเนื้อหมูหรือผลิตภัณฑจากเนื้อหมูก็ไมเปนไปตามหลัก ชะรีอะฮ เชนกัน ธุรกิจการโรงแรม

และบริการอื่นๆซ่ึงเกี่ยวของกับการซื้อขายเครื่องดื่มที่มีแอลกอฮอลก็จะไมผานการคดกรองดาน ชะรีอะฮ 

เชนกัน 

 มุมมองของอิสลามในการลงทุนในหุนไมไดจบเพียงแตเรื่องความถูกตองตามหลัก ชะรีอะฮ นัก

ลงทุนอิสลามโดยเฉพาะรายยอยไมควรซื้อขายหุนเพื่อการเก็งกําไรเนื่องจากไมใชหนาที่ของพวกเขา 

 สําหรับอิสลามแลวการเก็งกําไรเกิดขึ้นทุกวัน คนที่ทําการคาจะทําการเก็งกําไรทุกวัน นั่นคือ พวก

เขาซื้อสินคาโดยคาดวาจะสามารถขายไดในราคาที่สูงขึ้น การเก็งกําไรเชนนี้ไดรับอนุญาตในอิสลาม

เนื่องจากเปนไปตามหลักการทําสัญญาซื้อขาย อยางไรก็ตามสําหรับคนที่ไมไดทําธุรกิจแลวการเก็งกําไร

อาจนําไปสูการพนัน (มัยซิร) เพราะเปนการเสี่ยงโชค 
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 ในการซื้อขายหุนนักลงทุนจึงตอประเมินบริษัทที่จะทําการซื้อหุนเปนอยางดี ตัวอยางเชน พวกเขา

จะตองใชประโยชนจากตัวชี้วัดทางดานธุรกิจและการเงินประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 ปจจัยพื้นฐานจะตองถูกศึกษาอยางละเอียด หากศึกษาไมดีอาจนําไปสูการขาดทุนซึ่งเปรียบเสมือน

การทําบาปเนื่องจากนักลงทุนไมไดปฏิบัติหนาที่ในการเปนผูดูแลทรัพยสินของพระเจา 

 หลักพื้นฐานของการลงทุนในอิสลามกลาววา ความมั่งคั่งเปนของพระเจาและมนุษยไดรับความ

ไววางใจ นั่นคือ ไดรับ อามานะฮ ใหดูแลความมั่งคั่งบนพื้นฐานของกฎระเบียบที่พระเจาทรงออก 

ในการทําเชนนี้ มนุษยจะตองไมใชความมั่งคั่งไปอยางสูญเปลาดวยการลงทุนอยางไมชาญฉลาด 

มนุษยไดรับการคาดการณวาจะนําความมั่งคั่งไปลงทุนอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด  

 

อิสลามกับตราสารอนุพันธทางการเงิน 

ความคิดเห็นทางดานกฎหมายเกี่ยวกับตราสารอนุพันธการเงินมักทําโดยนักกฎหมายมุสลิม (ฟูคาฮา) พวก

เขาเปนผูออก ฟตวา (คําตัดสินตามกฎหมาย) วาการลงทุนในตราสารอนุพันธเปน วาญิบ (เปนพันธะ) ซุน

นะห (เปนทางเลือก) มักโระห (ไมแนะนํา) มูบะฮ (ไดรับอนุญาต) หรือ ฮารอม (ตองหาม) ขอแนะนํา

เกี่ยวกับตราสารอนุพันธทางการเงินที่มีอยูมักกลาวถึงสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยและสกุลเงิน (forex 

and interest rates swaps) คณะกรรมการหลักทรัพยกลาววาขอเสนอแนะเกี่ยวกับตราสารอนุพันธ

หลักทรัพย (stock derivatives) การซื้อขายสินทรัพยทางการเงินลวงหนา (financial futures) และตราสาร

สิทธิ์ (options) จะมีในอีกไมชา ผลิตภัณฑทั้งหมดนี้เกี่ยวของกับการบริหารจัดการความเสี่ยงทางการเงิน 

นั่นคือ วิธีการปองกันตนเองจากความเส่ียงที่เปนการเก็งกําไร  

 แตเราจะทําอยางไรเมื่อตราสารอนุพันธเหลานี้ถูกใชโดยผูเก็งกําไรเพื่อทํากําไร โดยปกติแลว

จะตองมีการกํากับดูแล แนวคิดของอิสลามเกี่ยวกับประเด็นนี้ใหความสําคัญกับเรื่องคุณธรรมจริยธรรม 

แลวมุมมองทางดานกฎหมายหละ 

 เรามาดูกันวาตราสารอนุพันธสงผลกระทบตอเราอยางไรบาง ผมจะยกตัวอยางของหุน ตราสาร

อนุพันธหลักทรัพยที่ไดรับความนิยมคือการซื้อขายหลักทรัพยลวงหนาและตราสารสิทธิ์หลักทรัพย ทั้งคู

ไมไดมีความเกี่ยวของโดยตรงกับสินทรัพยที่แทจริงของบริษัทแตเกี่ยวของกับตัวหุน การจะเขาใจวาทั้ง

สองผลิตภัณฑมีกระบวนการทํางานอยางไรจําเปนตองเขาใจหลักการทางเศรษฐศาสตรที่อธิบายการ

เชื่อมโยงระหวางราคาตลาดของตราสารอนุพันธเหลานี้กับตัวสินทรัพย 

 สัญญาซื้อขายลวงหนาและตราสารสิทธ์ิจะถูกซื้อขายในตลาดหลักทรัพย การประเมินมุมมองของ

อิสลามที่มีตอตราสารอนุพันธทั้งสองจําเปนตองเขาใจทฤษฎีการทําสัญญาของอิสลาม  
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 ในการทําธุรกรรมทันทีหรือดวยเงินสดซึ่งเกี่ยวของกับทั้งสินทรัพยทางการเงินและสินทรัพยที่

แทจริง การสงมอบสินทรัพยเหลานี้จะตองเกิดขึ้นทันที ในกรณีของสัญญาซื้อขายลวงหนาการซื้อขาย

สินทรัพยจะเกิดขึ้นในอนาคตแตราคาตกลงกันในวันนี้ ในอีกนัยหนึ่งผูที่ทําสัญญาซื้อลวงหนาจะตองซื้อ

สินทรัพยในอนาคตดวยราคาที่ตกลงกันในวันนี้ สัญญายังระบุวันสงมอบในอนาคตดวย 

 ดังนั้นการที่คนจะซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนาจึงขึ้นอยูกับมุมมองของเขาที่มีตอการเคลื่อนไหวของ

ราคา สัญญาซื้อขายลวงหนามีลักษณะของการเก็งกําไร แทจริงแลวผูที่เก็งกําไรสวนใหญจะไมซื้อขาย

สัญญาเพื่อรับหรือสงมอบสินทรัพยอยางแทจริง นี่เปนปญหาหนึ่งในการประเมินสัญญาซื้อขายลวงหนา

ตามมุมมองของอิสลามที่ซ่ึงวัตถุประสงคของสัญญาตองระบุไวอยางชัดเจน 

 แลวหากคนตองการขายสัญญากอนถึงวันสงมอบเนื่องจากมีความคิดวาราคาจะลดลง ในกรณีนี้เรา

สามารถซื้อตราสารสิทธิ์ได ตราสารประเภทนี้จะทําใหคนที่ถือมีสิทธิ์แตไมใชพันธะในการซื้อ (call 

option) หรือการขาย (put option) ดังนั้นในกรณีนี้เขาจะซื้อสิทธิ์ในการขายเพื่อที่หากราคาลดลงจริงเขาจะ

ใชสิทธ์ิที่มีอยูไมดําเนินธุรกรรมซึ่งเปนการหลีกเล่ียงการขาดทุน 

 ในการซื้อตราสารสิทธิ์จะตองมีคาใชจายไมวาเขาจะกําไรหรือขาดทุน ตัวอยางเชน มีคนซื้อสิทธิ์

ในการซื้อดัชนีหลักทรัพยในราคา $100 สําหรับเดือนมีนาคมป 1995 ดัชนีหลักทรัพยในปจจุบันมีราคาอยูท่ี 

$120 ราคาสิทธ์ิในการซื้อคือ $5 สมมุติดัชนีเพิ่มขึ้นเปน $130 อะไรจะเกิดขึ้น แนนอนเขาจะใชสิทธิ์ในการ

ซื้อดัชนีและผูที่ออกตราสารสิทธิ์มีพันธะที่จะตองสงมอบดัชนีหนึ่งหนวย ดังนั้นเขาจะทํากําไร ($130-

$120)-$5=$5 หากดัชนีลดลงเม่ือถึงวันสงมอบเขาสามารถใชสิทธิ์ที่จะไมซื้อดัชนีแลวขาดทุนสุทธิ $5 ซึ่ง

คือราคาของตราสารสิทธ์ิในการซื้อ 

 สิ่งที่เกิดขึ้นในตัวอยางขางตนคือการทําธุรกรรมดัชนีหลักทรัพย ชะรีอะฮ ถือวาดัชนีหลักทรัพย

เปนความมั่งคั่งและทรัพยสิน (อัลมัล) ที่สามารถซื้อขายใชหรือไม ประเด็นนี้ยังคงคลุมเครือ ดัชนีเปน

ตัวเลขในขณะที่สินทรัพยพื้นฐานที่ผูกติดกับดัชนีซึ่งก็คือหุนสามัญเปนสินทรัพย ประเด็นสุดทายคือเรา

สามารถเห็นไดวาคนที่ซื้อตราสารสิทธ์ิสวนหนึ่งก็เพื่อปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของราคา บริษัท

ตางๆมักปองกันความเส่ียงเนื่องจากการเปล่ียนแปลงของราคาจะสงผลกระทบตอกําไร การปองกันความ

เส่ียงและการเก็งกําไรจะทําใหสัญญาที่ตกลงระหวางทั้งสองฝายเปนโมฆะหรือไมตามหลักอิสลาม เหตุผล

เพราะถึงแมเราซื้อตราสารสิทธิ์ดวยวัตถุประสงคของการปองกันความเสี่ยงแตผูที่ขายตราสารก็

เปรียบเสมือนพอคา หลายคนมองวาผูที่เก็งกําไรมีความสําคัญกับตลาดตราสารอนุพันธเพราะพวกเขา

กอใหเกิดสภาพคลอง  
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สวนที่แปด 

พันธบตัรอิสลาม  

 

บัยออัลดายนกับการซ้ือขายพันธบัตรอิสลามในตลาดรอง 

พันธบัตรคือตราสารหนี้ที่มีลักษณะเปนสัญญาทางกฎหมายที่จะจายดอกเบี้ยหรือเงินจํานวนหนึ่งคืนใหแก

ผูใหยืม พันธบัตรอิสลามมีลักษณะที่คลายกัน เนื่องดวยพันธบัตรทั่วไปประกอบไปดวยดอกเบี้ยพันธบัตร

อิสลามจะมีหลักในการดําเนินการอยางไรในการประกันทั้งเงินตนที่ใหยืมและผลตอบแทนพรอมทั้งความ

ถูกตองตามหลักอิสลาม 

 ในทางทฤษฎีสัญญาหนี้สามารถประกันการจายคืนเงินตนแตไมใชผลตอบแทน แตเนื่องดวยความ

เปนตราสารหนี้พันธบัตรอิสลามในปจจุบันสามารถประกันผลตอบแทนจํานวนหนึ่งแกนักลงทุน 

กระบวนการทํางานและโครงสรางของพันธบัตรเปนดังนี้ 

 อยางแรก การออกพันธบัตรหมายถึงการขาย (อัลบัยอ) สินทรัพยทางการเงิน พันธบัตรเปนตราสาร

หนี้ซ่ึงเปนสิทธ์ิในการไดรับกระแสเงินสดในอนาคต ดังนั้นการออกพันธบัตรและการซื้อขายพันธบัตรใน

เวลาตอมาจึงเปนการซื้อขายหนี้ พันธบัตรอิสลามก็มีลักษณะคลายกันโดยเปนการซื้อขายหนี้ในราคาปกติ

รวมทั้งในราคาต่ํากวาปกติ 

 สําหรับกฎหมายการพาณิชยอิสลาม หนี้ (ดายน) สามารถถูกซื้อขายไดแตในราคาปกติภายใต

หลักการโอนหนี้ (ฮิวาละฮ) อยางไรก็ตามการซื้อขายหนี้ในราคาปกติจะไมกอใหเกิดกําไร เนื่องดวยการ

ขายพันธบัตรอิสลามมีเปาหมายในการทํากําไรจึงเปนเรื่องยากที่จะถูกซื้อขายในตลาดรองในราคาปกติ 

 วิธีการหนึ่งในการประกันผลตอบแทนสามารถทําไดดังตอไปนี้ การออกพันธบัตรประกอบไปดวย

สองสวน นั่นคือ สวนหลัก (PN) กับสวนรอง (SN) สวนแรกคือเงินตนในขณะที่สวนที่สองคือกําไร ในการ

ทําให PN กับ SN เปนสินทรัพยเพื่อที่จะสามารถขายไดในราคาใดก็ไดตามหลักการขาย หนี้จะตองมี

สินทรัพยรองรับ เชน โรงงาน เครื่องจักร หุน หรือที่ดิน ในอีกนัยหนึ่งหากออกพันธบัตรมูลคา 200 ลานริง

กิต พันธบัตรจะตองมีสินทรัพยรองรับมูลคาเทากัน 

 เมื่อกระทําเชนนี้ (การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย) สินทรัพยจะแปรสภาพเปนใบรับรอง (ซึ่งคือ 

PN กับ SN) ที่สามารถทําการซื้อขายได ในการไดผลตอบแทนคงที่นักลงทุนสามารถไถถอน SN ในราคา

ปกติเมื่อถึงกําหนด และเชนกันนักลงทุนสามารถไถถอน PN ไดในราคาปกติเมื่อถึงกําหนด ดวยวิธีการ

เชนนี้พันธบัตรอิสลามจะถูกขายคืนใหกับผูออกพันธบัตรในราคาปกติเมื่อถึงวันที่กําหนดซึ่งตางกัน 
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 สําหรับพันธบัตรอิสลามที่ไมมีการจายอัตรากําไร หากในตอนแรกนักลงทุนซ้ือในราคาต่ํากวาปกติ

ที่ $950 พวกเขาสามารถขายกลับในราคา $980 สวนกําไร $30 ถือวาเปนไปตามหลักการของอิสลามเพราะ

สิ่งที่เกิดขึ้นไมใชการซื้อขายเงินแตเปนการขายสินทรัพยเพื่อเงิน  

 ประเด็น บัยออัลดายน เปนเรื่องสําคัญสําหรับการเงินการธนาคารอิสลามเพราะไมไดเปนเพียง

รายละเอียดยอยทางดานศาสนา (ฟูรุก) แตเกี่ยวกับหลักพื้นฐานของศาสนา (ยูซุล) นั่นคือ ริบา หรือดอกเบี้ย 

 ผูที่ไมเห็นดวยกับ บัยออัลดายน ไมควรกลาววามันเปนส่ิงที่ ฮารอม อยางรอยเปอรเซ็นเพราะ บัยอ

อัลดายน บางประเภทไดรับอนุญาต ดวยเหตุนี้เราควรทําความเขาใจกับหลักการพื้นฐาน 

 สําหรับ ฟกฮ มูอามาลัท แลวหนี้ (อัลดายน) เปนสิทธิ์ในการชําระที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม 

บริการ หรือเงินกู สิทธ์ิเหลานี้รวมถึงการผอนชําระในกรณีของ มูรอบาฮะฮ การผอนชําระสินสอด รวมทั้ง

การจายคาเชาเมื่อถึงสิ้นเดือน 

 ประเด็นแรก การขายหนี้ (ดายน) ในราคาปกติไดรับอนุญาตเพราะเปนการแกลเปลี่ยนสิ่งซึ่งมี

มูลคาเทากัน และหนี้นั้นจะตองเปนหนี้ที่ไดรับการยืนยันแลว การขายหนี้ในราคาปกติสามารถเกิดขึ้นได

ระหวางเจาหนี้กับลูกหนี้หรือหากกลาวเปนการเฉพาะเจาะจงคือการที่ เจาหนี้ขายหนี้ใหกับลูกหนี้ 

ตัวอยางเชน การไถถอนพันธบัตรคืนเมื่อถึงกําหนดในราคาปกติเปนสิ่งท่ีไดรับอนุญาต เปนการขายหนี้จาก

เจาหนี้ (ผูถือพันธบัตร) ใหกับลูกหนี้ (บริษัทที่ออกพันธบัตร) เพื่อที่จะไดเงินสดเปนสิ่งท่ีไดรับอนุญาตหาก

หนี้มีมูลคาเทากับเงินสด 

 ประเด็นที่สอง การขายหนี้ของเจาหนี้ใหกับฝายที่สามเปนสิ่งท่ีไมไดรับอนุญาต เพราะอาจเปนการ

ขายในราคาที่ต่ํากวาหรือสูงกวาปกติซึ่งกอใหเกิดการแลกเปลี่ยนเงินที่มีมูลคาไมเทากัน ตัวอยางเชน เจาหนี้ 

(ซึ่งคือนักลงทุน) ถูกบังคับใหขายพันธบัตรในราคาที่ต่ํากวาปกติดวยเหตุผลดานสภาพคลอง พันธบัตรซึ่งมี

มูลคา $1,000 ถูกขายในราคา $930 เพื่อที่จะไดเงินสด ซึ่งก็คือการขายหนี้ ($1,000) เพื่อที่จะไดเงินสด 

($930) เนื่องดวยหนี้อยูในรูปของเงินสดการขายในกรณีนี้จึงกอใหเกิดดอกเบี้ยซ่ึงคือความแตกตางระหวาง

มูลคาหนี้และมูลคาเงินสด อยางไรก็ตามเจาหนี้สามารถขายหนี้ใหกับฝายที่สามไดในราคาปกติแตคงจะไม

มีใครซื้อ เพราะหากเปนนักเก็งกําไรการซื้อหนี้จะเกิดขึ้นตอเมื่อสามารถทํากําไรไดเทานั้น 

 เชนกัน ฝายที่สามที่เปนนักเก็งกําไรสามารถขายพันธบัตรกอนถึงวันกําหนดเพื่อทํากําไร ในตอน

แรกเขาอาจซื้อพันธบัตรดวยเหตุผลที่คาดวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลง หากอัตราดอกเบี้ยลดลงจริงราคา

พันธบัตรก็จะปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นหากราคาเพิ่มขึ้นเปน $980 เขาจะไดกําไร $50 ในทางกลับกันหากเขา

ตัดสินใจถือพันธบัตรจนถึงวันครบกําหนดเขาก็ยังสามารถทํากําไรไดเชนกัน นั่นคือ ตอนแรกซื้อพันธบัตร

มาในราคา $930 เมื่อถึงวันครบกําหนดเขาจะไถถอนพันธบัตรตามมูลคาปกติจึงทํากําไร $70 นักเก็งกําไร
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จะทําการซื้อขายพันธบัตรเพื่อทํากําไรเสมอ ในกรณีของอิสลามการทํากําไรไมสามารถเกิดขึ้นจากการ

แลกเปลี่ยนเงินกับเงิน 

 ประเด็นสุดทาย ชะรีอะฮ อนุญาตใหทําการขายหนี้ระหวางลูกหนี้กับเจาหนี้ในราคาสวนลดหาก

เจาหนี้ (นักลงทุน) มีความจําเปนที่จะตองใชเงินสดและตองการใหลูกหนี้ (บริษัทที่ออกพันธบัตร) ชําระ

หนี้คืนเร็วกวาที่ไดตกลงกันไว ภายใต ดะวะ ตะอาจัล เจาหนี้สามารถขอใหลูกหนี้ชําระหนี้เร็วขึ้นดวยการ

ใหสิ่งจูงใจ นั่นคือ การชําระคืนนอยกวามูลคาเงินกูทั้งหมด ดะวะ ตะอาจัล แปลวาการชําระหนี้เร็วขึ้นเพื่อ

ลดมูลคาหนี้ 

 

การออกแบบพันธบัตรอิสลาม: บทบาทของบัยออัลอีนะฮ 

การประยุกตใช บัยออัลอีนะฮ กับ บัยออัลดายน ในการธนาคารและตลาดทุนอิสลามมีคอนขางมาก 

ตัวอยางเชน ผลิตภัณฑสินเชื่อบุคคลอิสลามสวนใหญใชหลัก บัยออัลอีนะฮ สวน บัยออัลดายน ถูก

ประยุกตใชกับตราสารตลาดเงินและตลาดทุนอยาง ตั๋วแลกเงินอิสลาม บัตรเงินฝากอิสลาม พันธบัตร

อิสลามระยะกลาง และหุนกู เอกชน การใหความสําคัญกับสัญญาทั้งสองประเภทจึงเปนสิ่งจําเปน

โดยเฉพาะเมื่อมีการขยายตลาดไปสูตางประเทศ 

 ชาวมาเลเซียสวนใหญปฏิบัติตามสํานักคิดชาฟอี ดังนั้นหากระบบการเงินอิสลามของมาเลเซียยึด

หลักการของสํานักคิดชาฟอี ประเด็นอยูที่วาผลิตภัณฑของมาเลเซียจะไดรับการยอมรับโดยมาตรฐาน

ตะวันออกกลางหรือไม นี่เปนประเด็นที่ตองศึกษา  

 โดยปกติอีนะฮถูกใชเพื่อใหไดเงินสดเหมือนกับการไปขอเงินกู การใช BBA จะจบลงดวยการซื้อ

หรือการเปนเจาของสินทรัพยแตไมสามารถประยุกตใชกับผูที่ตองการเงินสด อยางไรก็ตามการจะไดมาซึ่ง

เงินสดนั้นตองดําเนินการผานเงินกูปราศจากดอกเบี้ย (คารดู ฮะซัน) ซึ่งไมสามารถใชไดในเชิงพาณิชย 

เนื่องดวยธนาคารอิสลามเปนองคกรธุรกิจที่แสวงหากําไร การให คารดู ฮะซัน จึงเปนเรื่องท่ีเกิดขึ้นไดยาก 

 เมื่อธนาคารพรอมจะทําธุรกรรมกับลูกคาหากมีกําไรและลูกคาก็พรอมที่จะทําธุรกรรมกับธนาคาร

หากไดในสิ่งท่ีตองการ ธนาคารอิสลามจึงไดออกแบบผลิตภัณฑซ่ึงทําใหลูกคาเขาถึงเงินสดไดโดยไมตอง

ใชดอกเบี้ย สมมุติคุณซัลเละหตองการเงินกูมูลคา $10,000 และพรอมที่จะจายราคาเพื่อใหไดมาซึ่งเงินกูนั้น

แตไมตองการดําเนินการผานเงินกูที่มีดอกเบี้ย 

ธนาคารจะขายสินทรัพย X ใหกับคุณซัลเละหในราคาสินเชื่อ สมมุติ $15,000 ซึ่งคุณซัลเละหตอง

ผอนชําระ และในเวลาเดียวกันคุณซัลเละหซ่ึงเปนเจาของสินทรัพย X ก็จะขายกลับใหแกธนาคารในราคา 

$10,000 โดยธนาคารจะชําระทั้งกอนในทันทีเปนเงินสด 
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 คุณซัลเละหจะไดรับเงินสด $10,000 ในขณะที่ธนาคารทํากําไร $5,000 จากการผอนชําระของคุณ

ซัลเละห ทั้งคูไดรับในสิ่งที่ตองการโดยไมตองเขาไปยุงเกี่ยวกับดอกเบี้ย การทําธุรกรรมเชนนี้ใชสัญญาซื้อ

ขาย (อัลบัยอ) ซ่ึงประกอบไปดวยสัญญา ก) อัลบัยอบิทะมันอาญิล กับ ข) อัลบัยอมุตลัก (การขายดวยเงิน

สด) โดยเปนการขายดวยสินเชื่อตามดวยการขายดวยเงินสด  

 หากจะสรุปความคิดเห็นเชิงกฎหมายสามารถแบงออกเปนสองกลุม คือ ก) โดยสํานักคิดฮานาฟ 

ฮันบาลี และมาลิกี กับ ข) โดยสํานักคิดชาฟอี 

 กลุมแรกใหความสําคัญกับความตั้งใจหรือเจตนาของคุณซัลเละหกับธนาคาร ทั้งคูตองการ

หลีกเลี่ยงดอกเบี้ยดวยการใชสัญญาซื้อขาย (อัลบัยอ) ดวยเหตุที่วากุรอานไดกําหนดให อัลบัยอ เปน

ทางเลือกจากดอกเบี้ย 

 แต อัลบัยอ ในรูปแบบของ บัยออัลอีนะฮ ถูกใชเพื่อหลีกเลี่ยงดอกเบี้ยโดยที่คุณซัลเละหไมได

สนใจที่จะใชสินทรัพย X เพื่อการบริโภคซึ่งธนาคารเองก็ทราบถึงจุดมุงหมาย  

ดวยเหตุผลดังกลาวสัญญา บัยออัลอีนะฮ จึงเปนโมฆะ ธุรกิจการธนาคารอิสลามในตะวันออกกลางจะ

ไมประยุกตใชสัญญาประเภทนี้ 

 

พันธบัตรอิสลาม: ผลตอบแทนคงที่และการประกันเงินลงทุน 

สัญญา บัยออัลอีนะฮ ประกอบไปดวยสัญญาการขายสองสัญญาตอเนื่องกัน นั่นคือ การขายในทันทีกับการ

ขายดวยการผอนชําระ (สินเชื่อ) เราทราบดีวาพันธบัตรคือเงินกูที่ใหโดยเจาหนี้แกลูกหนี้ การกูดวยการออก

พันธบัตรถูกกวาการกูจากธนาคารเพราะเปนการระดมเงินทุนโดยตรงจากเจาหนี้ซ่ึงก็คือประชาชนทั่วไป 

 การออกพันธบัตรจะประกอบไปดวยเงินตนและผลตอบแทนในแตละงวดที่ใหกับผูถือพันธบัตร 

พันธบัตรที่ไมมีการจายดอกเบี้ย (Coupon bond) คือพันธบัตรที่ใหผลตอบแทนแกผูถือดวยผลตางของราคา

พันธบัตร 

 ตัวอยางเชน หากพันธบัตร X มีมูลคาตามหนา (face value) เทากับ $1,000 และอัตราดอกเบี้ยรอย

ละ 5 ตอป ผูถือพันธบัตรจะมีรายไดจากดอกเบี้ยเทากับ $1,000 x 0.05 = $50 หากพันธบัตรมีอายุหาปผูถือ

จะไดรับ $50 ตอปรวมทั้ง $1,000 เม่ือส้ินสุดระยะเวลาการถือ 

 จากตัวอยางดังกลาวเราจะเห็นวาการลงทุนในพันธบัตรเปนการลงทุนที่ประกันทั้งเงินตนและ

รายได การลงทุนในพันธบัตรอิสลามมีลักษณะคลายคลึงกันซึ่งเปนประเด็นที่นาสนใจวาสามารถทําได

อยางไร 
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 การใชสัญญาประเภท บัยออัลอีนะฮ กับ บัยออัลดายน สําหรับการออกพันธบัตรอิสลามจึงเปน

สิ่งจําเปนเพื่อใหไดสถานะของความถูกตองตาม ชะรีอะฮ อยางเชนในมาเลเซีย การใชสัญญาเหลานี้จะทํา

ใหนักลงทุนสามารถไดรับผลตอบแทนนี่แนนอนและเงินลงทุนคืน  

 หลักการแลวการออกแบบพันธบัตรอิสลามประกอบไปดวยสองสวน 

1. การแปลงสินทรัพย บัยออัลอีนะฮ ใหเปนหลักทรัพย: ในกรณีนี้จะใชสัญญาการขายสองสัญญา

ตอเนื่องกัน นั่นคือ บัยออัลอีนะฮ = การขายทันที + การขายดวยสินเชื่อ อยางแรก การขายทันทีจะ

เกิดขึ้น สมมุติผูที่ออกพันธบัตรตองการระดมเงินทุน $100 ลาน ผูออกพันธบัตรจะไปหาสินทรัพย

ที่มีมูลคาเทากันแลวนําไปขายทันทีใหกับนักลงทุนซึ่งทําใหผูออกพันธบัตรไดรับเงินสด $100 

ลาน  

อยางที่สอง ในลําดับตอมาจะทําการขายดวยสินเชื่อ นั่นคือ นักลงทุนขายสินทรัพยกลับ

ดวยสินเชื่อในราคาสูงกวา $100 ลาน หากนักลงทุนตองการกําไรรอยละ 8 ตอปเปนเวลาสามป 

ราคาขายกลับจะเทากับ $100 ลาน + $24 ลาน = $124 ลาน สินทรัพยจะเปนอะไรก็ไดที่มีมูลคาไม

วาจะเปนโรงงานหรือเครื่องจักรของโครงการที่ไดรับสัมปทานจากรัฐ 

2. การออกใบรับรองพันธบัตร: การจายเงินของผูออกพันธบัตรใหกับนักลงทุนผานการขายแบบ 

BBA ทําโดยการออกใบรับรองหนี้ ในทางเทคนิคหมายความวาการขายพันธบัตรกําลังจะเกิดขึ้น 

แตพันธบัตรเปนเพียงกระดาษแผนหนึ่งที่เปนหลักฐานแสดงการเปนเจาหนี้ อิสลามอนุญาตใหขาย

กระดาษแผนหนึ่ง (ใบรับรองพันธบัตร) ในราคา $1,000 หรือไม 

คําตอบอยูที่ขอถกเถียงทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหนี้ (บัยออัลดายน) นักกฎหมายมาเลเซีย

ถือวากระดาษเหลานี้เหมือนสินทรัพย (อัลมัล) เพราะธุรกรรมที่กอใหเกิดการออกใบรับรองการ

เปนเจาหนี้ลูกหนี้มีสินทรัพยรองรับผานทางการขายอีนะฮ เนื่องจากสินทรัพยนั้นมีมูลคามันจึง

สามารถถูกขายในราคาใดก็ได ตัวอยางเชน การออกพันธบัตรอิสลามที่ไมมีการจายผลตอบแทนจะ

ถูกขายในราคาสวนลด (ราคาที่ต่ํากวามูลคาที่ตราไว) สวนพันธบัตรอิสลามที่มีการจาย

ผลตอบแทนจะถูกขายในราคาตามมูลคาที่ตราไว  

ผูที่ออกแบบพันธบัตรอิสลามไดใชหลักการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยอิสลามเพื่อยืนยัน

ความถูกตองตามหลักของศาสนา อยางไรก็ตาม ยังคงมีความเขาใจผิดเกี่ยวกับความหมายของการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามหลักการของอิสลาม หากพิจารณาอยางผิวเผินการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยดูเหมือนถูกดําเนินการโดยบริษัทผูออกพันธบัตร แตหากพิจารณาอยาง

ละเอียดจะพบวาไมมีการแปลงสินทรัพยใดๆเปนหลักทรัพย ผูที่ เกี่ยวของและผูที่มีหนาที่
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ตรวจสอบมีความเห็นตรงกันวาการออกพันธบัตรเกิดจากการแปลงภาระผูกพันหนี้ (ลูกหนี้ BBA) 

เปนหลักทรัพยโดยบริษัทผูออกพันธบัตรซึ่งเปนเรื่องที่แปลกเพราะการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพยหมายถึงการแปลงสินทรัพยโดยเจาของสินทรัพย อยางไรก็ตามในกรณีของพันธบัตร

อิสลามที่ไมมีการจายผลตอบแทน การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยดูจะไมเปนไปตามหลักการ

ของอิสลาม โดยลูกหนี้เปนผูแปลงสินทรัพยที่ตนไมไดเปนเจาของเปนทุน 

ดูเหมือนวาสิ่งที่เกิดขึ้นแทจริงแลวคือการออกใบรับรองหนี้โดยผูออกพันธบัตรเพื่อเปน

หลักฐานแสดงความเปนหนี้ซึ่งเปนสิ่งที่เกิดขึ้นเชนเดียวกันในกรณีของพันธบัตรที่ไมมีการจาย

ดอกเบี้ย ไมมีการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยอยางอยางแทจริง  

ประเด็นหนึ่งที่สําคัญคือ บัยออัลดายน ตามมูลคาที่ตราไวเปนสิ่งที่ไดรับอนุญาต ฟูคาฮา ทุก

ทานทั้งจากมาเลเซียและตะวันออกกลางเห็นดวยกับประเด็นนี้ อยางไรก็ตาม บัยออัลดายน ของ

มาเลเซียถูกสนับสนุนจาก บัยออัลอีนะฮ นักกฎหมายตะวันออกกลางปฏิเสธ บัยออัลอีนะฮ 

เนื่องจากมองวาสัญญาประเภทนี้ผิดหลักอิสลาม ดวยเหตุนี้ บัยออัลดายน ในพันธบัตรอิสลามของ

มาเลเซียจึงไมคอยเปนที่ยอมรับในตะวันออกกลางถึงแมพันธบัตรเหลานี้จะถูกขายตามมูลคาที่ตรา

ไว 

3. การซื้อขายพันธบัตร: ดวยเหตุดานสภาพคลองการซื้อขายจึงเปนสิ่งจําเปน ที่สําคัญไมนอยไปกวา

กันคือกําไรที่ไดจากการซื้อขาย เนื่องดวยนักกฎหมายมาเลเซียที่มีหนาที่กํากับดูแลมีความเห็น

ตรงกันวาใบพันธบัตรเปนทรัพยสิน (อัลมัล)การขาย primary notes ในราคาสวนลดหรือสวนเพิ่ม

เปนสิ่งที่ไดรับอนุญาตทั้งในกรณีของการซื้อขายและการเสนอซื้อขายพันธบัตรใหมใหกับ

ประชาชน ในอีกนัยหนึ่งหนี้ (ดายน) สามารถถูกซื้อขายไดดวยเงินสดในราคาที่เทากับ นอยกวา 

หรือมากกวามูลคาที่ตราไว 

นี่เปนมุมมองของมาเลเซีย ซ่ึงเราควรใหความสําคัญกับมุมมองของตะวันออกกลางเชนกัน อยาลืมวาหาก

เราตองการระดมเงินทุนทั่วโลก การใหความสําคัญกับความคิดเห็นของนักกฎหมายตะวันออกกลางเปน

สิ่งจําเปน มิเชนนั้นเราจะสามารถระดมทุนไดแตในประเทศในแถบอาเซียนซึ่งเปนการลดโอกาสทาง

เศรษฐกิจ 
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สวนที่เกา 

การประกันภัยอิสลาม 

อิสลามกับการบริหารจัดการความเสี่ยง 

การบริหารความเสี่ยงเกี่ยวกับการควบคุมความนาจะเปนในการขาดทุนที่เกิดจากความเสี่ยงดานการเก็ง

กําไร อนุพันธทางการเงินอยางสัญญาซ้ือขายลวงหนา (futures) และตราสารสิทธิ (options) รวมทั้งการซื้อ

ขายสินคาเปนเครื่องมือหลักในปจจุบันที่ถูกใชในการจัดการกับความเสี่ยง เครื่องมือเหลานี้กอใหเกิด

กระบวนการของสภาพคลองและการปองกันความเสี่ยงเพื่อปองกันผูซื้อผูขายและผูผลิตจากการปรับตัว

ของราคาที่ทําใหพวกเขาตองสูญเสีย 

 การจัดการความเส่ียงในธุรกิจประกันภัยเกี่ยวของกับความเสี่ยงที่แทจริง เปนการถายโอนความ

เส่ียงจากบุคคลไปยังผูใหประกัน มีหลายประเด็นในอิสลามที่เกี่ยวของกับการจัดการกับความเส่ียง ประเดน็

หนึ่งคือเครื่องมือที่ใชในการจัดการความเสี่ยง นั่นคือ การใชอนุพันธและการประกันไดรับอนุญาตใน

อิสลามหรือไม ในการพิจารณาประเด็นนี้อยางละเอียดจําเปนที่จะตองเขาใจความหมายของความเสี่ยง 

ความไมแนนอน และธุรกิจประกันภัยในอิสลาม  

 คําวา ฆอรอร เกี่ยวของกับความเส่ียงและความไมแนนอนในการทําสัญญาขอตกลง เมื่อเปนเชนนี้

การกลาววาการบริหารจัดการความเสี่ยงคือการจัดการ ฆอรอร จึงเปนเรื่องที่ตลก แทจริงแลวเราจะตอง

หลีกเลี่ยง ฆอรอร การซื้อขายที่เสี่ยงหรือการซื้อขาย ฆอรอร ถูกสั่งหามโดยทานศาสดา (ซ.ล.) การบริหาร

จัดการ ฆอรอร จึงไมใชการบริหารจัดการความเส่ียงในอิสลามสักทีเดียว 

 ในที่นี้เราจะตองพิจารณาทีละประเด็น อยางแรก เรากําลังพูดถึงการซื้อขายลวงหนาและตราสาร

สิทธิ์ซ่ึงก็คือสัญญาการซื้อหรือขายสินคาและผลิตภัณฑทางการเงินในอนาคต สิ่งที่เราตองพิจารณาคือ ฆอ

รอร เกิดขึ้นในการทําสัญญาทั้งสองหรือไม หากจะตอบคําถามเราตองมีความรูเกี่ยวกับหลักการทําสัญญา 

(อะกัด) ในอิสลามและตองตรวจสอบวามีความคลุมเครือหรือความไมแนนอน (ฆอรอร) เกิดขึ้นในการทํา

สัญญาหรือไม แตนี่ไมใชส่ิงซ่ึงการบริหารความเส่ียงในปจจุบันทั้งแบบทั่วไปและแบบอิสลามกําลังพูดถึง 

 การบริหารจัดการความเส่ียงในอิสลามเกี่ยวของกับความเส่ียงและความไมแนนอนในการทําธุรกิจ

เชนเดียวกับการบริหารจัดการความเสี่ยงแบบทั่วไป อิสลามไดหาม ฆอรอร หรือความเสี่ยงในสัญญาแต

ยอมรับความเส่ียงในการทําธุรกิจและการลงทุนซึ่งไมไดหมายถึง ฆอรอร แตหมายถึง กอรม คําวา กอรม 

มาจากหลักการที่วา อัลกอรม บิน กอนม หมายถึง ไมมีส่ิงใดไดมาโดยปราศจากความเส่ียง 

 ความเส่ียง (กอรม) ในการดําเนินธุรกิจหมายถึงสองสิ่ง คือ ความเสี่ยงดานตลาด และ ความเสี่ยง

ดานการเงิน อยางแรกเกี่ยวของกับความเสี่ยงที่เกิดจากราคา กฎระเบียบ การดําเนินการ สินคา ทรัพยากร
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มนุษย กฎหมาย และผลิตภัณฑ ในขณะที่อยางหลังเกี่ยวของกับสินเชื่อ สภาพคลอง อัตราแลกเปลี่ยน การ

ชําระหนี้ และราคา ความเสี่ยงดานตลาดเปนกฎทางธรรมชาติซึ่งมีเพียงพระเจาเทานั้นที่จะทราบผลอยาง

แนนอน ความเสี่ยงดานตลาดเรียกอีกอยางหนึ่งวาความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) ซึ่งความเสี่ยง

ประเภทนี้มนุษยไมสามารถควบคุมได ตางจากความเส่ียงดานการเงินที่สามารถควบคุมไดซึ่งเรียกอีกอยาง

หนึ่งวาความเส่ียงที่ไมเปนระบบ 

 ดวยเหตุที่มนุษยไมสามารถพยากรณอนาคตอยางแมนยํา ความผันผวนของผลประกอบการจาก

การดําเนินธุรกิจจึงเปนสิ่งท่ีมนุษยไมสามารถหลีกเลี่ยงได อยางไรก็ตามมนุษยสามารถใชความพยายามใน

การจัดการกับความเส่ียงเหลานี้ใหผลกระทบของมันนอยที่สุด  

 การจัดการความเสี่ยงในอิสลามไมควรตามกระแสดวยการรีบรับรองเครื่องมือทางการเงินอยาง

สัญญาซื้อขายลวงหนาสําหรับสินคาหรือทางดานการเงิน สิ่งแรกจะตองทราบวาธุรกิจประเภทไหนที่

จะตองเผชิญกับความเส่ียงอยางหลีกเลี่ยงไมได ตัวอยางเชนในการผลิต ธุรกิจจะตองเผชิญกับความเสี่ยง

และความไมแนนอนดานกระแสเงินสด นั่นคือ ผลการประกอบการเปนสิ่งที่ไมอาจทราบได ธุรกิจอาจ

ประสบความสําเร็จหรือลมเหลว ความลมเหลวอาจเกิดจากความเสี่ยงที่แทจริงหรือความเสี่ยงจากการเก็ง

กําไร 

 ไมมีบริษัทไหนที่จะสามารถหาผูใหประกันการขาดทุนที่เกิดจากความเสี่ยงการเก็งกําไร เรา

สามารถซื้อประกันชีวิตเพื่อชวยชําระภาระหนี้สินหากเราเสียชีวิต ผูผลิตสามารถซื้อสัญญาซื้อขายน้ํามัน

ปาลมลวงหนาเพื่อใหมั่นใจวาความผันผวนของราคาน้ํามันปาลมจะไมสงผลกระทบตอกําไรเมื่อการผลิต

เริ่มขึ้นในอีกไมกี่เดือนขางหนา แตคงไมมีบริษัทไหนยอมเปนผูใหประกันอีกบริษัทหนึ่งหากเกิดการ

ขาดทุนจากความเส่ียงดานตลาด ธุรกิจใหมสามารถจายบริษัทประกันเพื่อประกันความเสียหายหากธุรกิจ

ไมประสบความสําเร็จอยางที่คาดไดหรือไม 

 คําถามมีสองประเด็น อยางแรก การปองกันตัวเองจากความเสี่ยงที่แทจริงกับความเสี่ยงการเก็ง

กําไรทําใหเกิดการใชเครื่องมือทางการเงินที่อาจประกอบไปดวย 

1. ความเส่ียงและความไมแนนอนในการทําสัญญาขอตกลง (ฆอรอร)  

2. การพนัน (มัยซิร)  

อยางที่สอง หากนักกฎหมายมุสิลม (ฟูคาฮา) มีแนวโนมที่จะอนุมัติการใชสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาและ

อนุพันธทางการเงิน พวกเขาจะตองยืนยันวาเครื่องมือเหลานี้ปราศจาก ฆอรอร และ มัยซิร 
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 ตัวอยางเชน เราลองพิจารณาหลักการทําสัญญาในอิสลามโดยเฉพาะในสวนของสิ่งที่จะถูกซื้อขาย

แลวดูวา ณ จุดไหนที่ ฆอรอร อาจเกิดขึ้นและสามารถหลีกเลี่ยงได ส่ิงหนึ่งที่จําเปนในการทําการซื้อขายคือ

ผูขายจะตองขายในสิ่งที่เขาเปนเจาของเทานั้น ดังนั้นธุรกรรมซื้อขายลวงหนาที่เกี่ยวของกับการขายชอร

ตจึงเปนสิ่งที่ตองหาม เหตุผลหนึ่งที่ไมอนุญาตการขายส่ิงที่ตัวเองไมไดเปนเจาเปนไปเพื่อยับยั้งการเกิด ฆอ

รอร ในการทําสัญญาซ่ึงคือความเส่ียงและความไมแนนอนในการสงมอบสินคา 

  

หลักการประกันอิสลาม 

กอนที่จะกลาวถึงความแตกตางระหวางการประกันทั่วไปกับการประกันแบบอิสลามเราควรทําความเขาใจ

ถึงเหตุผลที่คนซื้อประกัน กรมธรรมประกันภัย (Insurance policy) คือสัญญาระหวางบุคคลกับบริษัท

ประกันภัยโดยเปนการโอนความรับผิดชอบไปยังบริษัทประกันในกรณีที่เกิดความเสียหายโดยแลกกับการ

จายคาเบี้ยประกัน 

 ที่เปนเชนนี้เพราะบุคคลกับบริษัทเล็งเห็นถึงความเสี่ยงกับความอันตรายที่อยูรอบๆตัวจึงตอง

วางแผนลวงหนาเพื่อปกปองทรัพยสินจากความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น นี่คือบทบาทของบริษัทประกัน 

 ธุรกิจประกันภัยสวนมากเกี่ยวของกับความเส่ียงที่แทจริงไมใชความเสี่ยงดานการเก็งกําไร ความ

เสี่ยงที่แทจริงจะนําไปสูความสูญเสียเสมอ เชน อุบัติเหตุรถยนตและเหตุการณไฟไหม เราไมสามารถ

หลีกเลี่ยงส่ิงเหลานี้แตสามารถลดผลกระทบจากความสูญเสียใหเหลือนอยที่สุด ในทางตรงกันขามความ

เสี่ยงดานการเก็งกําไรเกิดจากความตั้งใจของบุคคลที่หวังจะไดประโยชนจากการกระทําของตนแตใน

ขณะเดียวกันก็ทราบถึงความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น 

 นักการพนันกับนักลงทุนเปนผูที่ทําการเสี่ยงในการเก็งกําไร ความเสี่ยงเหลานี้ไมสามารถทํา

ประกันได ดังนั้นจึงไมถูกตองหากกลาววาปจจัยดานการพนันเปนเหตุผลของการจัดตั้งธุรกิจ ตะกาฟุล 

เนื่องจากบริษัทประกันแบบท่ัวไปไมรับประกันพฤติกรรมการเก็งกําไร 

 ในธุรกิจการประกัน กรมธรรมจะครอบคลุมความเสี่ยงที่สามารถทําประกันได การจะเปนความ

เส่ียงที่สามารถประกันไดความเส่ียงนั้นนอกจากจะตองเปนความเส่ียงที่แทจริงแลวจะตองผานเงื่อนไขบาง

ประการ นั่นคือ ความสูญเสียที่จะประกันตองสามารถคํานวณความเปนไปไดที่จะเกิด จะตองวัดได ตอง

ครอบคลุมพื้นที่ในวงกวาง และเปนที่ยอมรับของบริษัทประกัน 

 ทําไมบริษัทประกันจึงยอมรับความเสี่ยงเหลานี้ซึ่งอาจขาดทุนหากไมสามารถครอบคลุมความ

สูญเสียของลูกคาได เหตุผลก็งายๆ ในฐานะที่เปนบริษัทซึ่งมีเปาหมายในการแสวงหากําไรสูงสุด บริษัท
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ประกันภัยดําเนินการบนพื้นฐานของกฎของจํานวนมาก (Law of large numbers) ความเปนไปไดในการทํา

กําไรเกิดขึ้นจากความจริงที่วาบริษัทมีลูกคาจํานวนมากที่จายเบี้ยประกันเพื่อใหบริษัทประกันสิ่งเดียวกัน 

 ตัวอยางเชน บริษัทไดรับประกันหมูบานหนึ่งที่ประกอบไปดวยบาน 5,000 หลัง ผูใหประกันทราบ

จากสถิติในอดีตวาในปหนึ่งจะมีบานจํานวน 50 หลังที่จะประสบกับเหตุการณไฟไหมโดยความสูญเสียตอ

หลังเฉลี่ยอยูที่ $40,000 ดังนั้นบริษัทจึงทราบวาตัวเองจะตองจายทั้งหมด $2 ลานเพื่อครอบคลุมลูกคา

ทั้งหมด ($40,000 x 50) 

 เพื่อใหไดกําไรบริษัทจะตองเก็บเบี้ยประกันจากลูกคาหลังละ $500 ตอป ดวยเบี้ยประกันทั้งหมด 

$2.5 ลาน ($500 x 500) บริษัทประกันจะมีกําไร $500,000 ($2.5 ลาน - $2 ลาน) ประกันภัยอิสลาม หรือ ตะ

กาฟุล ดําเนินการเชนเดียวกันหรือไม 

 ตะกาฟุล แปลวาการประกันรวม ไมใชสัญญา แตเปนขอตกลงในการใหความชวยเหลือซ่ึงกันและ

กันระหวางสมาชิกภายในกลุม สามารถมองอีกอยางไดวาคือขอตกลงระหวางสมาชิกในกลุมที่จะรวมกัน

ประกันสมาชิกทุกคนจากความสูญเสียที่อาจเกิด เปาหมายหลักของ ตะกาฟุล คือการจายใหกับความสูญเสีย

ที่ไดตกลงกันไวจากกองทุนที่ไดรวมกันลงเงิน 

 ในกรณีของการประกันอิสลาม ผูปฏิบัติงานมักกลาววาบริษัท ตะกาฟุล ถือบทบาทของ มูดาริบ 

ในขณะที่ลูกคาเปน ร็อบบุลมาล สิ่งที่เกิดขึ้นคือการใชสัญญา มูดอรอบะฮ กับธุรกิจประกัน ลูกคา

เปรียบเสมือนนักลงทุนในขณะที่บริษัท ตะกาฟุล เปนผูประกอบการ บริษัท ตะกาฟุล จะนําเงินทุนที่ไดรับ

จากลูกคาไปลงทุนโดยมีการตกลงกันถึงสัดสวนการแบงกําไรระหวางบริษัทกับลูกคา การชวยเหลือซึ่งกัน

และกันเกิดขึ้นจากหลัก ทาบารุ ซ่ึงแปลวาการบริจาค การมีสวนรวม หรือการให 

 สวนหนึ่งของเบี้ยประกันลูกคา ตะกาฟุล จะถูกจัดสรรใหกับสมาชิกรวมกลุมที่ไดรับความสูญเสีย 

การกระทําเชนนี้เปนหนาที่ในการใหความชวยเหลือซ่ึงกันและกัน  

 มูดอรอบะฮ ถูกใชใน ตะกาฟุล สําหรับองคประกอบการลงทุน นั่นหมายความวากองทุน ตะกาฟุล 

จะถูกลงทุนในสินทรัพยทางการเงินที่ปราศจากดอกเบี้ย บริษัทประกันภัยทั่วไปมักซื้อพันธบัตรระยะยาว

และหุนของบริษัทที่อาจหรือไมอาจเกี่ยวของกับธุรกิจที่เปนที่ตองหาม (ฮารอม)  

 ในกรณีของการประกันชีวิต เมื่อสิ้นสุดการประกันลูกคาจะไดรับเงินสวนเพิ่มรวมทั้งดอกเบี้ย หรือ

ครอบครัวของผูทําประกันที่เสียชีวิตจะไดรับเงินประกันที่สวนหนึ่งอาจมาจากการลงทุนในธุรกิจที่ผิด

หลักการของศาสนาอิสลาม 

 ลูกคามุสลิมอาจไมสบายใจกับเงินนี้และอาจไมตองการซื้อประกันจากบริษัทเหลานี้ เพื่อเปน

ทางเลือก บริษัท ตะกาฟุล จึงใชการลงทุนแบบ มูดอรอบะฮ  
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 ตะกาฟุล ที่ใชหลัก มูดอรอบะฮ มักเปน ตะกาฟุล ที่เกี่ยวของกับธุรกิจครอบครัวหรือการประกัน

ชีวิตอิสลาม ในขณะที่ธุรกิจ ตะกาฟุล โดยทั่วไปเปนการประกันระยะสั้นซึ่งครอบคลุมถึงไฟไหม รถยนต 

อุบัติเหตุ และกรณีทางดานวิศวกรรม กองทุน ตะกาฟุล สวนใหญจะลงทุนในตราสารที่ปราศจากดอกเบี้ย

ของรัฐบาล 

 

การประกันแบบทั่วไปกับการประกันภัยแบบอิสลาม: การเปรียบเทียบ 

การประกันแบบทั่วไปดูจะเกี่ยวของกับทั้งดอกเบี้ยและการพนัน ปจจัยดานดอกเบี้ยคอนขางเห็นไดชัด

เนื่องจากบริษัทประกันภัยลงทุนในตราสารท่ีมีดอกเบี้ย เชน พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้เอกชน 

 ในกรณีของการพนัน ตําราสวนใหญไดยืนยันประเด็นนี้โดยกลาววาการประกันเกี่ยวของกับความ

บังเอิญ เอ็มเม็ท วอกอน กลาววาคําวา “บังเอิญ” หมายถึงผลที่เกิดจากโชคและจํานวนเงินที่แตละฝายที่ทํา

สัญญาตองจายมีมูลคาไมเทากัน ผูทําประกันตองจายเบ้ียประกันและหากไมเกิดความสูญเสียบริษัทประกัน

ไมตองจายอะไรเลย แตหากเกิดความสูญเสียเบี้ยประกันที่จายถือวานอยเมื่อเทียบกับจํานวนที่ผูใหประกัน

ตองจาย ดวยเหตุนี้จึงขึ้นกับโชคหรือความบังเอิญ สัญญาประกันคลายกับสัญญาการพนัน 

 หนังสือเกี่ยวกับ ตะกาฟุล สวนใหญกลาววาธุรกิจ ตะกาฟุล ตั้งอยูบนหลัก มูดอรอบะฮ เมื่อคุณ

ลูกคาจายเบี้ยประกันในแตละเดือนเขาจึงมีสถานะเปน ร็อบบุลมาล ที่อาจสูญเสียเงินลงทุนหากโครงการที่

ผูบริหารบริษัทประกัน (ซึ่งมีสถานะเปน มูดาริบ) บริหารเกิดความลมเหลว มิเชนนั้นเขาจะไดรับเงินลงทุน

คืนบวกกับผลตอบแทนจํานวนหนึ่ง 

 แตส่ิงที่ลูกคาไดรับจากบริษัท ตะกาฟุล ไมใชเพียงความเปนไปไดในการทํากําไรหรือขาดทุนจาก

การลงทุนแตยังรวมถึงสัญญาหรือการประกันที่จะไดรับเงินหากเกิดความสูญเสียจากการเสียชีวิตหรือ

อุบัติเหตุ แทจริงแลวนี่คือสัญญาชดใชคาเสียหาย สัญญานี้คือแกนหลักของ ตะกาฟุล ซึ่งนํามาจากการ

ประกันแบบทั่วไป  

แทจริงแลวกําไรสวนใหญของ ตะกาฟุล มาจากสวนเกินเบี้ยประกันหรือสวนตางระหวางเบี้ย

ประกันที่บริษัท ตะกาฟุล เก็บกับเงินที่บริษัทจายชดเชยใหกับลูกคาในกรณีที่เกิดความสูญเสีย สวนเกินเบี้ย

ประกันเปนอีกประเด็นหนึ่งที่ควรถูกพิจารณา เนื่องดวย ตะกาฟุล ใชหลักการใหหรือมีสวนรวม (ทาบารุ) 

ในการกําหนดลักษณะและจํานวนของการจายชดเชยใหกับผูทําประกันจึงหมายความวาสวนเกินจะตองตก

เปนของกองทุน ทาบารุ แตสิ่งนี้ยังคงไมเกิดขึ้นกับธุรกิจ ตะกาฟุล เนื่องจากสวนเกินเบี้ยประกันยังคงเปน

กําไรสวนใหญของ ตะกาฟุล 
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 ดวยระบบ ทาบารุ บริษัท ตะกาฟุล ควรแสดงใหลูกคาเห็นวาบริษัทคํานวณการชดเชยอยางไรเพื่อ

สงเสริมความโปรงใสและหลีกเล่ียง ฆอรอร (ความไมแนนอน) ในการทําสัญญาขอตกลง  

 ธุรกิจ ตะกาฟุล จะตองถูกพิจารณาตามกฎการทําสัญญาซ่ึงประกอบไปดวย: 

 การเสนอและการรับ (อิญาบ กับ คาบูล) 

 สิ่งที่ถูกซื้อขายและราคา (มาฮาลุล อักดิ) 

 ผูที่รวมทําสัญญา (ธาราฟาอิล อักดิ) 

เราควรเขาใจในประเด็นดังตอไปนี้โดยเฉพาะประเด็นที่เกี่ยวกับลักษณะของสัญญา ตะกาฟุล การประกัน

แบบทั่วไปเปนสัญญาการปองกันซึ่งหมายความวาผูทําประกันมีสิทธิ์ตามกฎหมายในการชดเชยจากผูให

ประกันหากเขาประสบกับความสูญเสีย ดวยเหตุนี้ธุรกิจ ตะกาฟุล จึงใชหลัก ทาบารุ โดยจะมีการบริจาคเงิน

จากกองทุนใหแกผูทําประกันแตไมเกินมูลคาความเสียหาย 

การประกันมีลักษณะคลายสัญญาเส่ียงโชค (aleatory contract) ในระดับหนึ่ง เปนประเด็นทางดาน

การพนัน (มัยซิร) ที่ ฟูคาฮา ไดกลาวถึงบอยครั้ง เมื่อพูดถึงการเส่ียงโชคเราหมายถึงผลลัพธซ่ึงเกิดจากความ

บังเอิญ และจํานวนเงินที่ผูใหประกันกับผูทําประกันตองจายมีมูลคาไมเทากัน 

 ตัวอยางเชน คุณอิสมาแอลจาย $300 ในแตละปเปนคาประกันรถยนตและจะไมไดรับเงินชดเชย

ใดๆหากไมเกิดอุบัติเหตุ แตหากเกิดอุบัติเหตุจํานวนเงินที่ผูใหประกันตองจายชดเชยมักมีมูลคาสูงกวาเบี้ยที่

ผูซ้ือประกันจายเสมอ 

 เราจะพบวาองคประกอบดานมูลคาที่เทียบเทา (อิหวัด) ไมไดเกิดขึ้นจากตัวอยางที่กลาวมา ดังนั้น

การยอมรับการประกันแบบทั่วไปในมุมมองของกฎหมายอิสลามจึงเปนเรื่องยากเพราะการประกันมี

ลักษณะเปนสัญญาฝายเดียว (unilateral contract) แต ตะกาฟุล ก็ดูจะมีลักษณะเชนเดียวกันไมวาจะใชหลัก 

มูดอรอบะฮ หรือ ทาบารุ เพื่อทําให ตะกาฟุล แบบทั่วไปหรือแบบครอบครัวถูกตองตามหลักการของ

อิสลาม 

 การใชหลัก ทาบารุ ไมไดชวยทําใหลักษณะของ ตะกาฟุล ที่เปนสัญญาแบบเสี่ยงโชคหายไป 

มูดอรอบะฮ เปนกลไกดานการลงทุนและไมไดชวยทําใหลักษณะของการเสี่ยงโชคนอยลงไป 

 ลักษณะของการเสี่ยงโชคนี้จะเปนประโยชนตอบริษัทประกันเพราะจะไดรับเงินสวนเกินระหวาง

จํานวนเบี้ยประกันทั้งหมดกับจํานวนเงินที่จายชดเชยทั้งหมด เพื่อใหแนใจวาลูกคาจะไดรับความเปนธรรม 

กลุมลูกคาควรมีตัวแทนเขารวมการประชุมคณะกรรมการบริหารบริษัท ตะกาฟุล เพื่อปกปองผลประโยชน

ของลูกคา  
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 นี่เปนประเด็นซึ่งธุรกิจ ตะกาฟุลในปจจุบันจะตองเขาไปดูแลอยางเปนมืออาชีพหากยืนยันวาการ

ประกันแบบทั่วไปมีลักษณะคลายการพนัน (มัยซิร) แต ตะกาฟุล ไมไดมีลักษณะเชนนั้น เมื่อคนยังสับสน

เกี่ยวกับประเด็นนี้ก็จะเกิดความคลุมเครือ (ฆอรอร) ซึ่งไมเปนผลดีตอธุรกิจ ตะกาฟุล ดังนั้นการศึกษาจึง

เปนสิ่งจําเปนในการสงเสริมความโปรงใสเพื่อเกิดความยุติธรรมทางเศรษฐกิจผานทางการคาและการ

พาณิชยรวมทั้ง ตะกาฟุล 
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สวนที่สิบ 

ประเด็นพเิศษ 

กฎหมายมรดกอิสลาม (ฟาราอิด) 

ในอิสลาม เม่ือบุคคลไดสรางพินัยกรรม (วาซิยะ) เขาไมสามารถแบงทรัพยสมบัติของเขาเกินหนึ่งในสาม

ใหแกคนที่เขาตองการนอกเหนือจากผูที่มีสิทธิ์ตามกฎหมายมรดก ในที่นี้รวมถึงคนยากจน เด็กกําพรา 

เพื่อนสนิท และญาติคนอื่นๆที่ไมไดถูกกลาวถึงในกฎหมาย ฟาราอิด สวนที่เหลืออีกสองในสามจะตองถูก

จัดสรรใหแกผูที่มีสิทธิ์ตามสัดสวนที่กุรอานไดระบุไว 

 กฎหมายมรดกอิสลามจึงกําหนดใหชาวมุสลิมดําเนินตามคําสอนในกุรอาน ไมใชความตองการ

สวนตัว หากไมพบผูมีสิทธ์ิตามกฎหมายที่จะไดรับมรดก ทรัพยสมบัติจะถูกมอบใหกับกระทรวงการคลัง

อิสลาม (บัยตุลมาล) เพื่อเปนประโยชนกับสวัสดิการสวนรวม 

 ผูที่เกี่ยวของกับธุรกิจการวางแผนเรื่องมรดกควรพิจารณาประเด็นนี้ พวกเขาไมควรชี้นําลูกคาให

เชื่อวาสามารถแบงมรดกตามความตองการของตัวเองได แนวคิดเรื่องการทําพินัยกรรมในอิสลามหรือ วาซิ

ยะ เกี่ยวของกับทรัพยสมบัติเพียงหนึ่งในสามเทานั้นไมใชทั้งหมด 

 กฎหมายมรดกของกุรอานมีวัตถุประสงคเพื่อทําใหการกระจายความมั่งคั่งเทาเทียมกันยิ่งขึ้น เพื่อ

ไมใหการสะสมความมั่งคั่งอยูกับเฉพาะคนเพียงไมกี่คน กฎหมายไดแสดงถึงการไมเห็นดวยกับการยก

มรดกใหกับลูกคนโตคนเดียวหรือใครคนใดคนหนึ่งแตเพียงผูเดียว 

 ผูที่เสียชีวิตนอกจากจะตองรับผิดชอบตอพินัยกรรมของตัวเองแลว ทายาทและทนายความที่ดูแล

เรื่องมรดกจะตองรับผิดชอบดวยเนื่องจากสามารถตักเตือนหรือใหคําแนะนําได ดังนั้นบทบาทของ

การศึกษาอิสลามและการวางแผนทางการเงินอิสลามจึงมีความสําคัญอยางยิ่งกับเรื่องนี้ 

 

ดินารอิสลาม 

ตั้งแตการลมสลายของมาตรฐานทองคํา (Gold standard) ในป 1925 ตลาดการเงินของโลกไดประสบกับ

ความวุนวายและความผันผวนยิ่งขึ้น โดยไดทําใหการคาระหวางประเทศระหวางป 1929 ถึง 1933 ลดลง

หนึ่งในสาม และมีสวนในภาวะอุตสาหกรรมถดถอยในสหราชอาณาจักรในป 1926 และการพังทลายของ

ตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาในป 1929 

 วิกฤตเศรษฐกิจเอเชียป 1997 และการพังทลายของเม็กซิกันเปโซในป 1991 เปนเหตุการณที่โดงดัง

สองเหตุการณที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนาจนเกือบลมละลาย ความผิดพลาดที่

เกิดขึ้นเปนส่ิงซ่ึงผูคนรับรู แตส่ิงที่ควรแกไขยังคงเปนประเด็นที่ประเทศตางๆท่ัวโลกควรมีขอตกลงรวมกนั 
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 อยางนอยมีสองปจจัยที่สามารถอธิบายไดวาทําไมในปจจุบันความผันผวนทางการเงินยังคงเกิดขึ้น 

อยางแรก เกี่ยวของกับการสรางเงินตราเกินตัว อยางที่สองคือการขาดการควบคุมดูแลตรวจสอบการดําเนิน

ธุรกิจของกองทุนบริหารความเสี่ยง (Hedge funds) ทั้งคูเชื่อมโยงกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนและ

กระบวนการทางการเงินของประเทศตางๆที่ทําการคาระหวางกัน 

 เมื่อประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจไดใชมาตรฐานทองคําในป 1870 เงินตราจะถูกสรางขึ้นก็

ตอเมื่อประเทศนั้นมีทองคําสํารองเพียงพอ ท่ีเปนเชนนี้เพราะในการใชเงินสกุลที่อิงกับสินคา (เงินตราที่อิง

กับทองคํา) คนจะมองวาการถือเงินตราดีเทากับการถือทองคํา ระบบมาตรฐานทองคําอนุญาตให

แลกเปลี่ยนระหวางเงินตรากับทองคํา ทองคําเปนพื้นฐานของการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนระหวางสกุลเงิน

ของสองประเทศ 

 แตเม่ือระบบการเงินโลกไดใหความสําคัญกับดอลลารสหรัฐแทนทองคํา ณ เมืองเบรทเทน วูดส 

และในที่สุดไดอนุญาตใหอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวตามกลไกตลาดในป 1973 ทําใหแตละประเทศสามารถ

สรางเงินตราขึ้นมาไดตามความตองการเนื่องจากไมมีเงื่อนไขวาตองมีทองคําสํารองกอน 

 การสรางเงินตรามากเกินไปกอใหเกิดภาวะเงินเฟอซึ่งในที่สุดจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 

อัตราดอกเบี้ยท่ีเพิ่มขึ้นจะดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศซ่ึงสงผลใหเงินสกุลของประเทศแข็งคาขึ้น 

 การแข็งคาขึ้นสงผลใหประเทศขาดดุลการคาเนื่องจากความสามารถในการแขงขันสงออกลดลง 

ประเทศสามารถเอาชนะการขาดดุลการคาไดถามีเงินเพียงพอในการซื้อสินคานําเขาที่เพิ่มขึ้นมิเชนนั้นจะ

หันสูการกูยืม หากไมมีวิธีการใดในการแกปญหาสุดทายแลวประเทศตองลดคาเงิน 

 แตการลดคาเงินเปนการลดความไววางใจและความเชื่อมั่นที่ประเทศอื่นมีใหกับประเทศเรา และ

เมื่อประเทศใดตองเขาไปขอเงินทุนชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ประเทศนั้นจะขาด

อิสรภาพในการดําเนินโยบายตามวัตถุประสงคทางดานสังคมและเศรษฐกิจของประเทศ 

 การลดคาเงินยังเปนการดึงดูกองทุนบริหารความเสี่ยง นักเก็งกําไรจะ “ซื้อถูก ขายแพง” เพื่อทํา

กําไรจากความแตกตางของอัตราแลกเปลี่ยน ดวยกลไกของตลาดและความโลภการขายชอรตจึงไดเกิดขึ้น 

 จากวิกฤตการเงินเอเชียป 97 เราไดเห็นวาการสรางเงินตรามากเกินไปไดทําใหเงินริงกิตหรือเงิน

บาทไหลออกไปสูบัญชีในตางประเทศ แลวนักเก็งกําไรจะยืมริงกิตเหลานี้เพื่อขายคืนใหกับมาเลเซียอีกที 

การที่อุปทานเงินริงกิตสูงเกินไปทําใหคาเงินริงกิตยิ่งลดลงไปอีก การซื้อริงกิตในราคาที่ต่ําและการจาย

ดอกเบี้ยเงินกูริงกิตในอัตราที่ต่ําไดทําใหนักเก็งกําไรทําเงินอยางมหาศาล สงผลใหเศรษฐกิจของมาเลเซีย

ย่ําแย บริษัทลมละลายมากมาย การวางงานเพ่ิมสูงขึ้น และการผลิตชะงัก 
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 หากไมมีขอตกลงระหวางประเทศในการที่จะกํากับดูแลกองทุนบริหารความเสี่ยงและการสราง

เงินตรา การหันกลับไปสูมาตรฐานทองคําจึงเปนหนทางออกหนทางหนึ่ง เมื่อวิกฤตเศรษฐกิจที่ผานมา

เกือบทั้งหมดโทษการสรางเงินตราวาเปนตนตอของปญหาไมวาจะการสรางมันมากหรือนอยเกินไป การ

ควบคุมอุปทานเงินจึงนาจะเปนความจําเปนพื้นฐาน 

 หากอํานาจในการสรางเงินตราอยูในมือของรัฐ อํานาจนี้อาจถูกใชเปนเครื่องมือทางการเมือง

เพื่อใหไดอํานาจมากขึ้นและนโยบายที่คดโกง และเมื่อธนาคารมีเสรีภาพในการสรางเงินตราผานกลไกการ

สรางเงินฝาก เสรีภาพนี้อาจนําไปสูความชั่วราย 

 ภายใตมาตรฐานทองคํา ประเทศสมาชิกยอมรับที่จะกําหนดหนวยเงินตรากับจําวนทองคํา 

ตัวอยางเชน หากหนึ่งดอลลารสามารถซ้ือทองคําได 1/20 ออนซ และหนึ่งบริติชปอนดสามารถซื้อทองคํา

ได 1/4 ออนซ นั่นหมายความวาหนึ่งบริติชปอนดสามารถแลกได 5 ดอลลาร หรือ 1 บริติชปอนด = 5 

ดอลลาร ดวยกลไกเชนนี้เราสามารถกําหนดอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินสกุลตางๆได 

 ธนาคารกลางควรที่จะสามารถแลกเงินสกุลตางๆเปนทองคําไดตามมูลคาของมัน ดวยเหตุนี้

อุปทานเงินของประเทศหนึ่งจึงขึ้นอยูกับปริมาณทองคําสํารองที่ประเทศนั้นมี อัตราสวนอุปทานเงินตอ

ทองคําจะเกิดขึ้น ตัวอยางเชน ระหวางป 1879 ถึง 1913 สหรัฐมีอุปทานเงินมากกวาทองคําสํารอง 8.5 เทา 

หากอุปทานทองคําคงที่อยางตอเนื่องจะเปนการสงเสริมเสถียรภาพอุปทานเงิน ผลผลิตที่แทจริงราคาสินคา 

และอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาว 

 อยางไรก็ตาม หากปราศจากมาตรฐานทองคํา การพิมพเงินตราและการสรางเงินฝากอาจไม

สามารถควบคุมได ระบบเบรทเทน วูดส เปนการลดบทบาทของทองคําในการทําธุรกรรมการคาระหวาง

ประเทศโดยใชดอลลารสหรัฐแทน และมีเพียงดอลลารสหรัฐเทานั้นที่สามารถนําไปแลกเปลี่ยนเปนทองคํา 

 อยางไรก็ตาม สหรัฐไดยกเลิกการแลกเปลี่ยนนี้สวนหนึ่งเกิดจากสงครามเวียดนาม การทําสงคราม

หมายถึงความจําเปนที่จะตองพิมพเงินมากขึ้น ซึ่งจะเปนไปไดก็ตอเมื่อสหรัฐมีทองคําสํารองเพียงพอ อีกทั้ง

สหรัฐกลัววารัฐบาลของชาติตางๆอาจทําลายประเทศของตนดวยการนําเงินทุนสํารองมหาศาลมาแลกเปน

ทองคํา 

 ประธานาธิบดีนิกสันไดยกเลิกมาตรการแลกเปลี่ยนเปนทองคําในป 1971 โดยกลาววาเปนเพียง

การยกเลิกชั่วคราว ยกเวนการแลกเปล่ียนในจํานวนและเงื่อนไขที่เปนประโยชนตอเสถียรภาพทางการเงิน

และเปนประโยชนสูงสุดตอประเทศสหรัฐอเมริกา 
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 อยางไรก็ตาม ดวยการที่เศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัว คนอาจพบวาการถือดอลลารสหรัฐคุมคานอยลง

เนื่องจากคาของมันอาจลดลงเมื่อเวลาผานไป คาเงินเยนก็ประสบกับเหตุการณเดียวกันเนื่องจากเศรษฐกิจที่

ซบเซามากวาทศวรรษ 

 ในมาเลเซีย การที่ดอลลารสหรัฐมีแนวโนมออนตัวลงสงผลใหคาเงินริงกิตออนตัวลงเชนกัน หาก

มาเลเซียยังคงผูกคาเงินไวกับดอลลารมาเลเซียอาจประสบกับการดุลการคาอยางมากเนื่องจากการพึ่งพา

เงินทุนและสินคาขั้นกลางนําเขาในระดับสูง 

 สิ่งที่เรากลัวคือจะไมมีเงินสกุลใดที่ควรแกการถือเนื่องจากคาลดลงอยางตอเนื่อง เงินตราเปน

เครื่องมือทางกฎหมายในการชําระเงินแตในปจจุบันไมสามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคําหรือรับประกันการ

แลกเปลี่ยนส่ิงที่จับตองได ระบบเศรษฐกิจอาจหันหลังกลับสูระบบแลกเปลี่ยนโดยตรงและแมกระทั่งใช

เงินตราที่เปนสิ่งของเพื่อทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจ 

 ดินารอิสลามคือทองคําจํานวนหนึ่งที่มีคาเทากับ 4.3 กรัม การกลับไปสูมาตรฐานทองคําหมายถึง

การหันไปใชมาตรฐานดินาร ดินารอิสลามจะตองอยูในรูปของเงินตราที่อางอิงส่ิงของมีคาแทนมากกวาการ

ใชสิ่งของมีคาเปนเงินตรา ถึงแมอยางหลังอาจใชในบางกรณีเมื่อมีการทําธุรกรรมระหวางประเทศ 

 ดินารอิสลามจะชวยควบคุมอุปทานเงินดวยจํานวนทองคําสํารองคลายกับมาตรฐานทองคํา ดวย

เหตุนี้บทบาทของธนาคารกลางจะลดลงเนื่องจากอุปทานเงินไมไดถูกกําหนดโดยฐานเงิน (Monetary base) 

อีกตอไปแตขึ้นกับจํานวนทองคําสํารอง 

 การเพิ่มขึ้นของอุปทานเงินสะทอนการเติบโตที่แทจริงซึ่งเกิดจากการสงออกที่เพิ่มขึ้นไมใชอุป

สงคปลอมที่เกิดจากการเก็งกําไรในภาคอสังหาริมทรัพยหรือหุน 

 เนื่องจาก ชะรีอะฮ มีเปาหมายเพื่อปกปองผลประโยชนของสวนรวม การสั่งหามดอกเบี้ยตอง

ควบคูไปกับระบบดินาร นี่คือระเบียบทางการการเงินที่สรางกรอบในการทําธุรกรรม หากไมมีระเบียบ

อยางกฎหมายและการควบคุมคงเปนไปไมไดที่จะสงเสริมความยุติธรรมอยางมีประสิทธิภาพ 

 ตัวอยางเชน ตามระเบียบของดินารอิสลาม ลูกหนี้กับเจาหนี้จะถูกปกปองจากผลกระทบของเงิน

เฟอและภาวะเศรษฐกิจถดถอย ในกรณีของเงินเฟอเปนเรื่องปกติที่เจาหนี้จะไดประโยชนสวนลูกหนี้เสีย

ประโยชน แตหากใชระบบดินารอิสลามสินเชื่อสามปมูลคา 5,000 ริงกิต จะถูกผูกติดกับดินาร สัญญาเงินกู

จึงอางอิงดินารไมใชริงกิต 

 หากหนึ่งดินารมีมูลคาเทากับ $500 สินเชื่อนั้นจะมีมูลคา 50 ดินาร ซึ่งลูกหนี้จะตองจายจํานวน

เดียวกันนี้เมื่อส้ินสุดระยะเวลาการยืม หากระดับราคาสูงขึ้นในวันที่เขาตองจาย สมมุติเปน $6,000 ในการ

ซื้อ 50 ดินาร เขาจําเปนตองจายสวนเพิ่มนั้น 
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 ดวยกระบวนการเชนนี้เจาหนี้จะไดรับการปกปองจากเงินเฟอเนื่องจากเขายังคงไดรับ 50 ดินาร

ถึงแมเมื่อเทียบเปนสกุลเงินจํานวนจะสูงขึ้น สวนที่เพิ่มขึ้นไมใชดอกเบี้ยเนื่องจากสัญญาไมไดอางอิงสกุล

เงินแตอางอิงดินาร นี่คือกระบวนการทางธรรมชาติของการจัดทําดัชนีเพื่อปกปองเจาหนี้ในภาวะเงินเฟอ 

 ในการรักษาอัตราแลกเปล่ียนซึ่งก็คืออัตราแลกเปล่ียนระหวางสกุลเงินของประเทศหนึ่งกับทองคํา 

ประเทศนั้นจะตองอิงอุปทานเงินของประเทศกับทองคําสํารองที่ประเทศมี การกระทําเชนนี้จะทําให

กองทุนบริหารความเส่ียงไมสามารถหาเงินมาไดพอเพื่อทําการขายชอรต 

 หากกลาวโดยยอ สกุลเงินของประเทศจะขึ้นอยูกับทองคําไมใชกลไกตลาด จริงๆแลวกลไกตลาดก็

จําเปนในระดับหนึ่งสําหรับประสิทธิภาพ แตก็อาจนําไปสูการจัดการเพื่อใหเปนประโยชนกับฝายใดฝาย

หนึ่ง 

 ตลาดเปนเพียงเครื่องมือเพื่อตอบสนองความตองการของคน เมื่อตลาดตองประสบกับการเขาไป

แทรกแซงอยางมีทักษะของกองทุนบริหารความเสี่ยง ราคาจะไมเปนธรรมอีกตอไปและจะเกิดความผัน

ผวน 

 

การคาสกุลเงินในอิสลาม 

ในปจจุบันการคาสกุลเงินหมายถึงสามสิ่ง คือ การซื้อขายสกุลเงินเพื่อ 1) ทําธุรกรรมระหวางประเทศ 2) 

ปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของตลาด และ 3) ทํากําไร ในอิสลามการแลกเปล่ียนสกุลเงินเพื่อการคา

ระหวางประเทศเรียกวา อัลซารฟ หรือการขายราคาเพื่อราคา ซึ่งเรียกอีกอยางหนึ่งวา บัยออัลทะมับ บิล ทะ

มัน  

 สิ่งที่เกิดขึ้นไมใชการแลกเปลี่ยนสิ่งของแตเปนการแลกเปลี่ยนราคา เมื่ออุปสงคสินคานําเขาจาก

สหรัฐเพิ่มก็จะมีความจําเปนเพิ่มขึ้นในการแลกริงกิตเปนดอลลารซึ่งนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยน ในกรณีนี้ริงกิตอาจมีคาเงินออนลงเมื่อเทียบกับดอลลาร แตปกติจะไมเกิดขึ้นโดยงายเนื่องจาก

บริษัทสหรัฐก็ซื้อสินคาของมาเลเซียซ่ึงตองจายเปนเงินริงกิตเชนกัน การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนสวน

ใหญเกิดจากการปรับตัวของตลาด 

อยางไรก็ตามเมื่อมีการขายริงกิตจํานวนมาก Bank Negara Malaysia (BNM) อาจเขามาแทรกแซง

เพื่อทําใหคาเงินมีเสถียรภาพ ในการทําใหคาเงินริงกิตแข็งขึ้น BNM จะนําทุนสํารองเงินตราตางประเทศ

ออกไปขาย เชน ขายดอลลารเพื่อซื้อริงกิต ในกรณีนี้การซื้อขายไมไดเกิดขึ้นเพื่อการทําธุรกรรมแลวแตเพื่อ

ปองกันสกุลเงินทองถิ่น ความลมเหลวในการสรางเสถียรภาพใหกับคาเงินริงกิตจะนําไปสูความไมสมดุล

ทางการคาอยางรุนแรง 
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 ในอิสลามการแทรกแซงเชนนี้เปนไปเพื่อปองกัน ดารุเรียต หรือความตองการขั้นพื้นฐานของ

ประชาชน หนึ่งในวัตถุประสงคของ ชะรีอะฮ คือการปกปองผลประโยชนสวนรวม ดารุเรียต ประกอบไป

ดวยหาสวนคือ ศาสนา (ดิน) ชีวิต (นาฟซ) สติปญญา (อะกัล) ครอบครัว (นัสล) และทรัพยสิน (มัล) 

 ดังนั้นเมื่อธนาคารกลางแทรกแซงกลไกตลาดเพื่อปองกันสกุลเงินทองถิ่นอิสลามมองวาเปนวิธีการ

เพื่อปองกันชีวิตและทรัพยสิน หากเปนไปเพื่อเหตุนี้อิสลามก็ไมคิดวาการซื้อขายสกุลเงินโดยรัฐบาลเปนสิ่ง

ที่ผิดเนื่องจากการซื้อขายริงกิตเกิดขึ้นในตลาดซ้ือขายทันที เปนการดําเนินการเพื่อปองกันผลประโยชนของ

ชาติไมใชเพื่อกําไร 

 ในปจจุบันบริษัทมีวิธีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของราคา การปองกันความเสี่ยงจาก

อัตราแลกเปล่ียนไมใชเรื่องใหม มีเครื่องมือสี่ประเภทที่นักลงทุนสามารถใชเพื่อปองกันความเสี่ยงประเภท

นี้ซึ่งแตละเครื่องมือเปนรูปแบบหนึ่งของการซื้อขายสกุลเงิน เครื่องมือทั้งส่ีไดแก 

a) สัญญาซื้อขายสกุลเงินลวงหนา (currency forward contract) 

b) สัญญาซื้อขายฟวเจอรสสกุลเงิน (currency futures contract) 

c) สัญญาสิทธิ์ซ้ือขายสกุลเงิน (currency options) 

d) สัญญาแลกเปลี่ยนสกุลเงิน (currency swaps) 

อยางที่ไดกลาวกอนหนานี้ ชะรีอะฮ มีวัตถุประสงคในการปองกันความมั่งคั่งของทั้งสวนรวมและสวนตัว 

ในการปองกันความมั่งคั่งสวนตัวอิสลามอนุญาตใหบุคคลหรือสถาบันปองกันความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยนหรือไม  

 ขอโตแยงหลักสําหรับผูที่ไมเห็นดวยกับสัญญาซ้ือขายสกุลเงินลวงหนาคือปจจัยดานดอกเบี้ย การ

แลกเปลี่ยนในทันทีจะไมเกิดการแลกเปลี่ยนของสองสิ่งซึ่งมีมูลคาไมเทากัน แตส่ิงนี้ไมเปนจริงในกรณีของ

สัญญาซื้อขายลวงหนา สมมุติในปจจุบันคาเงินริงกิตอยูที่ 3.8 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ ผูที่ซื้อสัญญาซื้อขาย

ลวงหนาจะทําการตกลงที่จะแลกเปลี่ยนอัตรา 3.8 เปน 4 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ ณ วันที่ทําสัญญา ถึงแม

การแลกเปล่ียนจะเกิดขึ้นในวันที่ใกลวันหมดอายุสัญญาหรือในวันหมดอายุสัญญา สัญญาซื้อขายลวงหนา

ไดล็อคอัตราแลกเปลี่ยนไวแลวซึ่งก็คือการแลกอัตรา 3.8 เปน 4 ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ตามการ

ปองกันความเส่ียงเชนนี้ไดกอใหเกิดการรับจายดอกเบี้ย 

 นักวิชาการ ชะรีอะฮ อาจพบกับความยากลําบากในการหาเหตุผลเพื่อสนับสนุนการทําสัญญาซื้อ

ขายลวงหนาโดยเฉพาะในกรณีการประยุกตใชกับการธนาคารอิสลามซ่ึงเกี่ยวของกับผลิตภัณฑอยางการรี

ไฟแนนซสินเชื่อเพื่อการสงออกและผลิตภัณฑอ่ืนๆที่มีลักษณะคลายกัน 
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 การหลีกเล่ียงความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนสามารถทําไดดวยการใชระบบดินารอิสลามโดยที่ไม

ตองใชสัญญาซื้อขายสกุลเงินลวงหนา ในกรณีของระบบดินารอิสลามการสงออกมูลคา 38 ลานริงกิต

สามารถทําสัญญาในรูปของดินารอิสลาม (สมมุติ 10 ลานดินารอิสลาม) แตการชําระเงินยังคงอยูในรูปของ

ริงกิต สินคาสงออกจะถูกขายในราคา 10 ลานดินารโดยตองชําระเงินในอีกสามเดือน 

 ในกรณีที่ระบบดินารเกิดความผันผวนเราสามารถใชวิธีดังตอไปนี้ หากภายหลังวันหมดอายุสัญญา 

10 ลานดินารมีมูลคาเทากับ 40 ลานริงกิต ผูสงออกจะมอบสวนเกิน 2 ลานริงกิตใหกับผูซื้อ หากดินารมี

มูลคาเทากับ 36 ลานริงกิตผูสงออกจะไดรับเพิ่มอีก 2 ลานริงกิตในรูปของ อิบรา หรือของขวัญสินน้ําใจ 

แนวทางเชนนี้ไมไดเปนขอบังคับสัญญาแตเปนไปโดยสมัครใจ  

 โดยสรุป อิสลามอนุญาตการซื้อขายสกุลเงินเพื่อตอบสนองการทําธุรกรรมระหวางประเทศ อีกทั้ง

ยังเล็งเห็นถึงความจําเปนในการปองกันความเสี่ยงแตไมใชดวยสัญญาซื้อขายสกุลเงินลวงหนาแตควรใช

ระบบดินารแทน ปจจัยดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในสัญญาซ้ือขายสกุลเงินลวงหนามีน้ําหนักมากกวาเหตุผลในการ

ปองกันความมั่งคั่งสวนบุคคล ดังนั้นการอนุญาตใหมีการใชสัญญาประเภทนี้สําหรับการธนาคารอิสลามถอื

เปนการตัดสินใจที่ไมไดมองผลกระทบในระยะยาว 

 

ธนาคารอิสลามปฏิบัติตอเงินกูที่ไมกอใหเกิดรายไดอยางไร 

ธนาคารอิสลามไมไดออกเงินกูในเชิงพาณิชยแตใหผลิตภัณฑสินเชื่อการขาย เชน บัยอบิทะมันอาญิล 

(BBA) กับ อัลอิญาเราะฮ ทัมมะ อัลบัยอ (AITAB) การดําเนินการของธนาคารจะเปนไปดวยดีหากสามารถ

เก็บงวดของ BBA กับ AITAB ไดตรงตามเวลา แตธนาคารจะปฏิบัติกับ BBA กับ AITAB ที่ไมกอใหเกิด

รายไดอยางไร ธนาคารจะปฏิบัติเชนเดียวกับหนี้เสียในกรณีของธนาคารทั่วไปหรือไม 

 ในการธนาคารทั่วไป หนี้เสียมักถูกตัดจําหนายดวยเงินทุนของธนาคารเอง หากหนี้เสียนั้นมากกวา

เงินทุนที่ธนาคารมีนั่นหมายความวาธนาคารจะตองปดตัวลง เมื่อกอนการปดตัวลงของธนาคารจะสงผลให

ผูฝากเงินแหกันมาถอนเงิน โดยปกติรัฐบาลจะเขามาชวยธนาคารดวยการใหเงินกู การเขามาโอบอุมของ

รัฐบาลเปนเรื่องปกติ  

 เปนเรื่องที่นาสนใจวาธนาคารอิสลามจะปฏิบัติอยางไรเมื่อสินเชื่อ BBA กับ AITAB บางรายได

กลายเปนหนี้เสีย ในทางทฤษฎีธนาคารคงใชเงินทุนสํารองของตัวเอง สมมุติวามูลคาสินเชื่อ BBA กับ 

AITAB ทั้งหมดอยูที่ $200 ลานโดยที่รอยละ 20 หรือ $20 ลานเปนหนี้เสีย ถาธนาคารมีเงินทุนสํารอง $25 

ลานธนาคารสามารถใชเงินทุนตรงนี้เพื่อรับภาระสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายไดเหลานี้โดยที่ยังคงเหลือ

เงินทุน $5 ลาน แตธนาคารจะรักษาระดับเงินสดสํารองไดอยางไรเปนเรื่องที่นาสนใจ  
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 โดยปกติธนาคารทั่วไปจะไมนําเงินฝากมาใชตรงนี้เนื่องจากผูฝากเงินมีสิทธิ์เรียกรองเงินฝากได

ตามกฎหมาย เงินฝากจะจัดอยูในหมวดลูกหนี้เจาหนี้ ในฐานะที่เปนลูกหนี้ธนาคารไดใหคําสัญญาในสอง

สิ่งแกผูฝากเงิน นั่นคือ การประกันเงินฝากและผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย หากเกิดปญหาหนี้เสีย

ธนาคารไมสามารถใชเงินฝากมาแบกรับภาระเนื่องจากผิดกฎหมายการธนาคาร 

 แตธรรมชาติของเงินฝากอิสลามอาจทําใหธนาคารอิสลามสามารถขจัด BBA กับ AITAB ที่ไม

กอใหเกิดรายไดโดยที่ไมตองใชเงินทุนสํารอง หากธนาคารอิสลามจําเปนตองใชจริงๆ ธนาคารจะใชเงิน

จากบัญชี มูดอรอบะฮ เปนอยางแรก เปนที่ทราบกันดีวาบัญชีปกระเภทนี้ไมไดมีลักษณะเหมือนเงินกู 

(คารด) หรือการรักษาทรัพยสิน (วาดิอะฮ ดามานะฮ) บัญชี มูดอรอบะฮ ไมไดประกันผลตอบแทนและเงิน

ฝาก ผูฝากเงินมีโอกาสที่จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงแตในขณะเดียวกันความเส่ียงก็สูงเชนกัน  

 โดยหลักการแลวธนาคารอิสลามมีสิทธิ์ที่จะใชเงินฝาก มูดอรอบะฮ เพื่อแบกรับภาระ BBA กับ 

AITAB ที่เสียแตจะตองพิสูจนดวยวาเงินฝากที่นํามาใชถูกลงทุนในสินเชื่อทั้งสองประเภท ความโปรงใสจึง

เปนส่ิงจําเปน ตัวอยางเชน สมมุติสัดสวนเงินฝาก มูดอรอบะฮ คิดเปนรอยละ 60 ของเงินฝากทั้งหมดมูลคา 

200 ลานริงกิตหรือ 120 ลานริงกิต โดยปกติธนาคารอิสลามจะแยกบัญชี มูดอรอบะฮ แบบทั่วไปออกจาก

บัญชี มูดอรอบะฮ แบบเฉพาะเจาะจง แตไมมีใครรูวามีเงินฝาก มูดอรอบะฮ จํานวนเทาไหรที่ถูกนําไป

ลงทุนใน BBA กับ AITAB รายงานทางการเงินของธนาคารอิสลามไมไดเปดเผยวาเงินฝาก มูดอรอบะฮ ถูก

นําไปลงทุนในตราสารอิสลามอยางพันธบัตรและตราสารตลาดเงินหรือไม และไมมีใครทราบวาจํานวน

เทาไหรที่ถูกถือเปนเงินสดสํารอง 

 บัญชี มูดอรอบะฮ เพื่อการลงทุนตั้งอยูบนพื้นฐานของความไววางใจ ดังนั้นคําวา “หุนสวนผูที่

ไดรับมอบหมายใหดูแล” จะตองหมายถึงบางส่ิงซ่ึงจับตองไดซ่ึงก็คือความโปรงใสมิเชนนั้นความคลุมเครอื 

(ฆอรอร) จะเกิดขึ้น มาตรฐานทางบัญชีอิสลามจะตองสรางความโปรงใสใหกับบัญชีเงินฝาก มูดอรอบะฮ 

เนื่องจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับผูฝากเงินนั้นคอนขางสูงหากระดับสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (non-

performing financing (NPF)) เพิ่มสูงขึ้น  

 ธนาคารอิสลามมีวิธีบรรเทา NPF อยูสองวิธี วิธีแรกคือการสํารองเงินไวสวนหนึ่งสําหรับหนี้ที่

สงสัย เงินสํารองที่เพิ่มขึ้นหมายถึงรายไดของธนาคารที่ลดลงซึ่งเปนขาวรายสําหรับผูถือหุน การทําเชนนี้

คอนขางไดผลหากเงินฝากอิสลามสวนใหญประกอบไปดวยเงินฝากบัญชี อัลวาดิอะฮ ยัด ดามานะฮ 

เนื่องจากธนาคารอิสลามประกันเงินฝากในบัญชี อัลวาดิอะฮ ยัด ดามานะฮ ทําใหเงินฝากเหลานี้ไดรับการ

ปองกันจากการลดลงอันเนื่องมาจาก NPF 
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 อยางไรก็ตาม หาก NPF สวนใหญมาจากบัญชีเงินฝาก มูดอรอบะฮ การกันเงินไวสวนหนึ่งจากทั้ง

บัญชีแบบทั่วไปและบัญชีแบบเฉพาะเจาะจงไมสามารถกระทําไดเนื่องจากจะสงผลกระทบตอผูถือหุน 

แทจริงแลวบัญชีเงินฝาก มูดอรอบะฮ ควรถูกใชเพื่อแบกภาระ NPF เนื่องจากบัญชีประเภทนี้ตั้งอยูบน

หลักการแบงสรรกําไรขาดทุน เมื่อเกิดปญหากับ BBA และ AITAB นั่นหมายความวา ผูฝากเงินในบัญชี 

มูดอรอบะฮ (ร็อบบุลมาล) ควรที่จะมีสวนรับผิดชอบดวย 

 แตธนาคารในฐานะ มูดาริบ จะตองมีหลักฐานเพื่อยืนยันวาการขาดทุนไมไดเกิดจากการละเลย มิ

เชนนั้นภาระความรับผิดชอบจะตองตกอยูกับธนาคารหรือผูถือหุนนั่นเอง ที่สําคัญสินเชื่อ BBA กับ 

AITAB มีความเสี่ยงดานเครดิตคอนขางมาก ดวยเหตุนี้การที่ธนาคารไมสามารถเก็บหนี้แตละงวดจาก

ลูกหนี้ไดจึงหมายถึงความบกพรองของธนาคารเองที่ไมระมัดระวังในการประเมินความเส่ียง 

 คําถามคือความเสี่ยงประเภทไหนซึ่งแตละฝายที่รวมกันทํา มูดอรอบะฮ (ธนาคารกับลูกคา) อาจ

ตองประสบ ตราสารหนี้อยาง BBA กับ AITAB มักประสบกับความเสี่ยงดานเครดิตและความเสี่ยงอัตรา

ดอกเบี้ย ธนาคารควรที่จะสามารถลดความเสี่ยงเหลานี้ไดดวยการใชนโยบายการบริหารความเสี่ยงและ

สินทรัพยหนี้สินอยางระมัดระวัง 

 เหตุผลในการชวยแบกรับภาระ NPF ควรถูกทําใหโปรงใสเพื่อหลีกเลี่ยงความคลุมเครือในสัญญา 

มูดอรอบะฮ ผูที่ลงทุนในบัญชีเงินฝาก มูดอรอบะฮ มีขอไดเปรียบและโอกาสซึ่งจะไมเกิดขึ้นในกรณีของ

กองทุนรวมหรือพอรตประเภททุน นั่นคือพวกเขาสามารถมีสวนรวมกับ contract financing หรือแมแตการ

ผลิตที่แทจริงซ่ึงอาจใหอัตรากําไรที่สูงหากทุกอยางดําเนินไปดวยดี แตก็หมายความวาความเสี่ยงตลาดอาจ

สงผลใหขาดทุนเชนกัน 

 อยางไรก็ตาม ธนาคารอิสลามในปจจุบันไดเลือกที่จะใชบัญชีเงินฝาก มูดอรอบะฮ เพื่อเปนแหลง

เงินทุนสําหรับสินเชื่อ BBA และ AITAB ดวยเหตุนี้บัญชีเงินฝาก มูดอรอบะฮ จึงไมประสบกับความเสี่ยง

ตลาดแตเปนความเส่ียงเครดิตกับความเส่ียงอัตราดอกเบี้ยแทน เนื่องจากผูฝากเงินไดอนุญาตใหธนาคารใช

เงินของตัวเองกับสินเชื่อทั้งสองการแบงสรรความเสี่ยงระหวางผูฝากเงินกับธนาคารจึงเปนความเสี่ยงซึ่ง

เกิดจากหนี้ (ดายน) ไมใชการรวมทุน (มูดอรอบะฮ/มูชารอกะฮ)  

 

ตลาดเงินสําหรับธนาคารอิสลาม 

อุปสงคและอุปทานตอสินเชื่อระยะสั้นมักเกิดขึ้นจากสองปจจัยหลัก หนึ่ง เพื่อเพิ่มสภาพคลอง บริษัทใน

บางเวลาตองการเงินสดเพื่อนําไปจายเงินเดือน เครื่องใชสํานักงาน การซอมแซม หรือคาใชจายอื่นๆที่

เกิดขึ้นโดยไมคาดคิด อีกทั้งเงินสดดวนยังจําเปนเม่ือถึงกําหนดตองจายภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาและภาษี
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เงินไดนิติบุคคล รัฐบาลเองก็ตองการเงินสดเมื่อมีเงินทุนไมเพียงพอสําหรับคาใชจายในปจจุบัน ดังนั้น

ตลาดเงินซึ่งคือตลาดสําหรับเงินกูระยะสั้นจึงถูกออกแบบสําหรับความตองการเงินสดระยะสั้นของบริษัท 

สถาบันการเงิน และรัฐบาล เงินกูประเภทนี้มีระยะเวลาตั้งแตขามคืนจนถึงหนึ่งป 

 ยิ่งไปกวานั้น ตลาดเงินยังถูกออกแบบสําหรับการลงทุน ผูที่มีเงินออมสวนเกินจะพบวาการถือเงิน

ออมไวเฉยๆไมกอใหเกิดกําไร เม่ือรายไดมากกวารายจายเงินออมสวนเกินจะเพิ่มขึ้น การนําเงินทุนเหลานี้

ไปไวในตลาดเงินจะทําใหนักลงทุนและบริษัทมีรายไดจากดอกเบี้ย มิเชนนั้นจะเสียโอกาสทางรายไดไป 

ตลาดเงินจึงเกิดขึ้นเพื่อตอบสนองการลงทุนระยะสั้นและผูที่ตองการกูยืมระยะสั้น 

 อยางไรก็ตาม การลงทุนในตลาดเงินมีความเสี่ยงคอนขางมาก ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยอาจ

สงผลกระทบตอโอกาสในการทํากําไรโดยเฉพาะเม่ือราคาตราสารตลาดเงินลดลงเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่

เพิ่มขึ้น ความเส่ียงในการผิดชําระหนี้ไมควรถูกมองขามในขณะที่ความเส่ียงดานเงินเฟอสามารถลดมูลคาที่

แทจริงของรายไดดอกเบี้ยและการลงทุน เมื่อเงินถูกนําไปลงทุนในตลาดเงินระหวางประเทศนักลงทุนจะ

ประสบกับความเสี่ยงเพิ่มขึ้นสองประเภทคือ ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนรวมทั้งความเสี่ยงดาน

การเมือง ดังนั้นการลงทุนระยะสั้นจึงไมใชเรื่องงายเชนเดียวกับการลงทุนระยะยาว 

 การเลือกตราสารตลาดเงินจึงเปนสิ่งสําคัญในการกําหนดประเภทความเสี่ยงที่นักลงทุนตองเจอ

และผลตอบแทนที่พวกเขาจะไดรับ ตราสารเหลานี้ประกอบไปดวยตั๋วเงินคลัง บัตรเงินฝาก สัญญาขายคืน 

ตั๋วแลกเงินที่ธนาคารรับรอง และเงินฝากระหวางธนาคาร ตลาดเงินทั่วไปจึงเกี่ยวขอกับตราสารที่ใหรายได

คงที่ซึ่งมีการรับจายดอกเบี้ย ตลาดเงินอิสลามมีหนาที่เชนเดียวกันและประกอบไปดวยตราสารทางการเงิน

และสถาบันการเงินเปนจํานวนมาก ที่สําคัญคือตลาดเงินอิสลามระหวางธนาคาร (Islamic interbank money 

market (IIMM)) เนื่องจากธนาคารเปนสวนสําคัญของภาคการเงิน 

 IIMM ถูกออกแบบใหตอบสนองทั้งความตองการสภาพคลองกับการลงทุนโดยดําเนินการบน

พื้นฐานของหลักชะรีอะฮจากกุรอาน ฮะดิษ และความคิดเห็นทางดานกฎหมายของนักกฎหมายอิสลาม 

ดวยเหตุนี้การดําเนินการของตลาดเงินอิสลามจึงอยูบนพื้นฐานหลักสามประการคือ ก) การหามเรื่อง

ดอกเบี้ย ข) เงื่อนไขการแบกรับความเส่ียงและการสรางมูลคาเพิ่มในการสรางกําไรและรายได (อิหวัด) ค) 

การปลดเปล้ืองหรือการหลีกเล่ียงความไมแนนอน (ฆอรอร) ในขอกําหนดของสัญญา 

 การดําเนินการของตลาดเงินอิสลามสวนใหญเปนไปเพ่ือตอบสนองความตองการดานสภาพคลอง

ของสถาบันการเงินอิสลามซ่ึงประกอบไปดวยธนาคารอิสลาม บริษัทตะกาฟุล และกองทุนรวมอิสลาม ดวย

เหตุที่สถาบันเหลานี้มีเงินออมสวนเกินจํานวนมากจึงตองพยายามหาแหลงในการลงทุนซึ่งถูกตองตาม
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หลักการของอิสลาม ในขณะที่สวนที่ขาดแคลนเงินสดจะตองหาแหลงในการกูยืม ทั้งหมดนี้จะตองเปนไป

ตามกฎหมายการพาณิชยอิสลาม (ฟกฮ มูอามาลัท) อันประกอบไปดวยหลักสําคัญทั้งสามที่กลาวมา 

ตอไปนี้เปนตราสารอิสลามใน IIMM 

a. การลงทุนอัลมูดอรอบะฮระหวางธนาคาร (Mudarabah Interbank Investment (MII)) 

การลงทุน อัลมูดอรอบะฮ ระหวางธนาคารเปนการเปดโอกาสใหธนาคารที่มีเงินฝากสวนเกินสามารถนํา

เงินไปลงทุนเปนระยะเวลาตั้งแตขามคืนจนถึงสิบสองเดือนโดยจํานวนเงินขั้นต่ําอยูที่ 50,000 ริงกิต และ

สัดสวนการแบงกําไร (profit-sharing ratio (PSR)) ขึ้นอยูกับระยะเวลา  

สัญญา มูดอรอบะฮ จะไมระบุอัตราผลตอบแทนลวงหนาแตจะประกาศเมื่อสิ้นสุดสัญญาโดยอัตรา

ผลตอบแทนขึ้นอยูกับอัตรากําไรจากการลงทุนหนึ่งป เมื่อสิ้นสุดสัญญาจะมีการคืนทั้งเงินตนและกําไร  

b. ตราสารการลงทุนรัฐบาล (Government Investment Issue (GII)) 

GII เปนตราสารทางการเงินเพื่อใหธนาคารอิสลามมีทางเลือกที่ถูกตองตามหลักชะรีอะฮเพื่อดําเนินการให

เปนไปตามเงื่อนไขสัดสวนสภาพคลองทางการเงิน กฎหมายการลงทุนรัฐบาลป 1983 ไดใหอํานาจรัฐบาล

มาเลเซียในการออก GII เนื่องจาก GII ถือเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลอง ธนาคารอิสลามสามารถนําเงิน

สวนเกินมาลงทุนใน GII แรกเริ่ม GII ใชหลักเงินกูใหเปลา (ก็อรดุล ฮาซัน) โดยสถาบันทางการเงินหรือ

บุคคลท่ีซื้อ GII ถือวาไดใหเงินกูโดยไมคิดคาตอบแทนแกรัฐบาลมาเลเซียเพื่อนําไปใชในโครงการพัฒนา 

รัฐบาลมีหนาที่ตองคืนเงินตนแกผูใหเงินทุนเมื่อสิ้นสุดสัญญา สัญญา ก็อรดุล ฮาซัน ไมมีการกําหนด

ผลตอบแทนลวงหนา ดังนั้นผลตอบแทนใดๆ (หากมี) จากเงินกูประเภทนี้เปนสิทธิ์ของรัฐบาลในการที่จะ

ให ในเดือนมิถุนายนป 2001 ไดมีการออก GII รูปแบบใหมซึ่งใชหลักการขายแลวซ้ือกลับ (บัยออัลอีนะฮ) 

เพื่อเปนทางเลือก ภายใตสัญญาของ GII รูปแบบใหมรัฐบาลจะขายสินทรัพยที่ไดกําหนดไวใหกับผูซื้อใน

ราคาเงินสดตามที่ไดตกลงกันไวแลวซ้ือสินทรัพยนั้นกลับคืนในทันทีในราคาเงินผอนตามที่ไดตกลงกันไว

เชนกัน 

การออก GII ใชกระบวนการประกวดราคาโดยธนาคารและนักลงทุนจะทําการยื่นซื้อสินทรัพยของ

รัฐบาลผานสถาบันการเงินที่เขารวม (participating financial institutions (PFIs)) รัฐบาลจะขายสินทรัพย

ใหกับ PFIs ดวยสัญญา บัยออัลอีนะฮ โดยคิดราคาเงินสดแลวซื้อสินทรัพยนั้นกลับในทันทีในราคาเงินผอน

โดยการชําระจะครบถวนเมื่อส้ินสุดสัญญา ความแตกตางระหวางราคาขายกับราคาซื้อคืนคือกําไรของ PFIs 

ภาระผูกพันของรัฐบาลท่ีจะตองชําระราคาซ้ือถูกแปลงใหเปนหลักทรัพยในรูปของ GII และถูกออกใหกับ 

PFIs อยางไรก็ตาม GII ไมไดใชหลักการแปลงสินทรัพยหรือหนี้สินใหเปนหลักทรัพย โดยหลักการแลว
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รัฐบาลจะออก GII เพื่อเปนหลักฐานแสดงการเปนหนี้ เมื่อครบเวลากําหนดรัฐบาลจะไถถอน GII และชําระ

คาหลักทรัพยตามมูลคาตัวเงินใหกับผูถือ GII  

a. ตั๋วเงิน Bank Negara (Bank Negara Negotiable Notes (BNNN)) 

BNNN เปนพันธบัตรอิสลามภาครัฐที่ออกลาสุด BNNN ใชสัญญา บัยออัลอีนะฮ โดยธนาคารกลางแหง

มาเลเซีย (BNM) จะทําการกําหนดและขายใบแสดงความเปนเจาของสินทรัพยของ BNM ในราคาสวนลด

ใหกับสถาบันการธนาคารอิสลามผานกระบวนการประกวดราคา หลังจากนั้น BNM จะซื้อใบแสดงความ

เปนเจาของคืนในราคาตามมูลคาที่ตราไวโดยทําการผอนชําระคืนภายในระยะเวลา 92 182 หรือ 364 วัน 

สําหรับการประกวดราคามีเพียงธนาคารอิสลามเทานั้นที่ไดรับการอนุญาตใหเขารวมโดยกําหนดราคาขั้น

ต่ําไวที่ 5 ลานริงกิต อยางไรก็ตามทั้งสถาบันการการธนาคารอิสลามและสถาบันการธนาคารทั่วไปรับ

อนุญาตใหซื้อขาย BNNN 

b. บัตรเงินฝากอิสลามแลกเปลี่ยนมือได (Negotiable Islamic Certificate of Deposit (NICD))  

การประยุกตใชหลักชะรีอะฮกับ CDs เปนส่ิงจําเปนเพื่อลดการพึ่งพาเงินฝากที่ใหอัตราผันแปร ในการทํา

เชนนี้ธนาคารอิสลามอยาง Bank Islam Malaysia Berhad ไดประยุกตใชหลัก บัยออัลอีนะฮ เพื่อสราง NCD 

ในรูปแบบของอิสลาม  

c. Islamic Accepted Bills (IAB) 

IAB ซ่ึงเริ่มใชครั้งแรกในป 1991 โดยลักษณะแลวเปนตั๋วแลกเงินธนาคารซึ่งใชโดยผูสงออกหรือผูนําเขา

เพื่อจายคาสินคา IAB ถูกใชกับธุรกิจนําเขาและสงออกเพราะผูสงออกสวนใหญไมมั่นใจในเครดิตของผูที่

จะนําเขาสินคาของพวกเขา IAB เปนตราสารที่ถูกออกแบบเพื่อผลักความเสี่ยงในการคาระหวางประเทศ

หรือภายในประเทศใหกับบุคคลท่ีสามซึ่งก็คือธนาคารที่เต็มใจจะรับความเสี่ยงนั้นโดยคิดคาบริการ IAB 

สามารถซื้อขายแลกเปลี่ยนมือไดซึ่งแตกตางจาก ตราสารเครดิต (Letter of Credit (L/C)) ผูขายหรือผู

สงออกจะไดรับเงินสดเมื่อ IAB ครบกําหนดไถถอน อยางไรก็ตามหากผูขายหรือผูสงออกตองการใชเงิน

สดกอนครบกําหนดก็สามารถนํา IAB ไปขายในราคาสวนลดในตลาดเงินโดยการใชสัญญา บัยออัลดายน  

ในกรณีของการนําเขาและการซื้อภายในประเทศจะใช มูรอบาฮะฮ กับ บัยออัลดายน ตัวอยางเชน 

ลูกคา A ตองการเงินทุนหมุนเวียนสําหรับซ้ือสินคา X จากลูกคา B ภายใตกระบวนการของ IAB ลูกคา A 

จะเปนตัวแทนธนาคารไปซ้ือสินคาโดยที่ธนาคารจะจายเงินสดใหกับผูขายแลวขายสินคากลับใหกับลูกคา

ในทันทีในราคา มูรอบาฮะฮ การขายเชนนี้เปนการขายหนี้ (ดายน มูรอบาฮะฮ) ดวยเหตุนี้ ดายน มูรอบาฮะฮ 

จึงถูกแปลงเปนหลักทรัพยในรูปของ IAB หากธนาคารตองการเพิ่มสภาพคลองก็สามารถขาย IAB ใหกับ

บุคคลท่ีสามในราคาสวนลดดวยสัญญา บัยออัลดายน 
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ประเด็นหลักของ บัยออัลดายน ในการซื้อขายผลิตภัณฑ IIMM อยูที่เรื่องของสวนลดมากกวา

ความไมแนนอน (ฆอรอร) สภาที่ปรึกษาชะรีอะฮ (Shariah Advisory Council (SAC)) แหงคณะกรรมการ

หลักทรัพยกลาววาสํานักคิดชาฟอีอนุญาตการขายหนี้ใหกับบุคคลที่สามหากหนี้ไดรับการประกันและถูก

ขายเพื่อแลกเปล่ียนกับสินคา โดยจะตองมีการสงมอบในทันที  
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