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ตราสารหนี้อิสลาม: ทางเลือกใหมในการระดมทุน 

 
 
 
 

โดย ปวีณา สุรักษรัตนสกุล 
 
 สวัสดีคะทานผูอานทุกทาน โดยปกติแลวการลงทุนในตราสารหนี้จะไดรับดอกเบี้ยเปนผลตอบแทน แตสําหรับนักลงทุนที่นับถือ
ศาสนาอิสลามแลว การทําธุรกรรมที่มีสวนเกี่ยวของกับดอกเบี้ยถือเปนสิ่งที่ไมสามารถปฏิบัติได อยางไรก็ตาม จากความตองการในการ
ระดมทุนผานตราสารหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้น ทําใหตราสารหนี้อิสลามที่เรียกวา “สุขุก” ซึ่งมีลักษณะสอดคลองกับกฎระเบียบธรรมเนียมปฏิบัติของ
ศาสนาอิสลาม (กฎชาริอะห) เปนอีกหนึ่งทางเลือกที่นาสนใจในการระดมทุน 
 

สําหรับรูปแบบการระดมทุนทางตราสารหนี้สุขุกนั้น เริ่มแรกผูระดมทุนจะขายสินทรัพยใหกับ Special Purpose Vehicle (SPV) ที่
จัดตั้งขึ้น ในราคาที่เทากับจํานวนเงินที่ตองการระดมทุนจากการออกตราสารหนี้สุขุก โดยทาง SPV จะเปนผูออกตราสารหนี้เสนอขายใหกับ
นักลงทุน ซึ่งนักลงทุนแตละคนจะมีสิทธิในการเปนเจาของสินทรัพยนั้น ในขณะที่ผูระดมทุนจะดําเนินการเชาสินทรัพยจาก SPV ภายใน
ระยะเวลาและอัตราคาเชาที่ตกลงกัน   เพื่อนํามาใชประโยชนตามเดิม ซึ่งทาง SPV จะทําการจัดสรรผลตอบแทนดังกลาวใหกับนักลงทุน 
ดังนั้น ผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับจากการลงทุนในตราสารหนี้สุขุกจะอยูในรูปของคาเชา ซึ่งถูกตองตามหลักศาสนาอิสลาม และเมื่อตรา
สารหนี้ครบกําหนดไถถอนหรือเมื่อมีเหตุผิดชําระหนี้เกิดขึ้น ทาง SPV ก็จะขายสินทรัพยคืนใหกับผูระดมทุนในราคาที่เทากับวงเงินในการ
ระดมทุนเมื่อแรกเริ่ม 

 
 

  
 
 
 
ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบการลงทุนในตราสารหนี้สุขุกกับตราสารหนี้ทั่วไป สรุปขอแตกตางไดดังนี้ 

 
 
1. การแลกเปลี่ยน   - ไดรับสิทธิในทรัพยสินแลกเปลี่ยนกับ   - ไดรับใบตราสารแลกเปลี่ยนกับเงินลงทุน เงินลงทุน 
2. ผลตอบแทนที่ไดรับ  - คาเชาจากสินทรัพย    - ดอกเบี้ยจากเงินใหกู 
3. สิทธิในการเรียกรอง  - สิทธิความเปนเจาของในสินทรัพย   - สิทธิในฐานะเจาหนี้ของผูออกตราสาร 
4. การซื้อขาย   - เปนการซื้อขายสวนแบงในสินทรัพย   - เปนการซื้อขาย Debt Instrument 
5. วัตถุประสงค   - เปนไปตามหลักศาสนาอิสลาม   - ไมจํากัดวัตถุประสงค 
ที่มา: สํานักบริหารหนี้สาธารณะ, กระทรวงการคลัง 

ผูระดมทุน SPV นักลงทุน 
ขายสินทรัพย 

จายคาสินทรัพย 

ออกตราสาร สุขุก 

จัดสรรคาเชา 

ตราสารหนี้สุขุก ตราสารหนีท้ั่วไป 
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จากการที่หลายฝายตางคาดกันวาปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยดอยคุณภาพ (ซับไพรม) ในประเทศสหรัฐอเมริกาอาจจะสงผล
กระทบตอการระดมทุนของประเทศไทย ดังนั้นสํานักบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) จึงตองการจะผลักดันใหตลาดตราสารหนี้สุขุกเปนที่
แพรหลายในประเทศไทย ซึ่งในชวง 4 ปที่ผานมา ตราสารหนี้สุขุกถือวาไดรับความนิยมคอนขางมาก สังเกตไดจากมูลคาการออกตราสารหนี้
สุขุกทั่วโลกไดเติบโตอยางตอเนื่องจากระดับ 5,800 ลานเหรียญสหรัฐ ในป 2546 เพิ่มขึ้นเปน 42,400 ลานเหรียญสหรัฐในปจจุบัน โดยกลุม
นักลงทุนที่สําคัญจะอยูในประเทศที่นับถือศาสนาอิสลาม โดยเฉพาะกลุมประเทศในตะวันออกกลาง ซึ่งมีกําลังซื้อสูง และไดรับผลกระทบ
ดานเศรษฐกิจจากปญหาซับไพรมนอย นอกจากนี้ทาง สบน. คาดวาตราสารหนี้อิสลามจะชวยลดตนทุนในการระดมทุนไดประมาณ 0.05% - 
0.20% 

 

อยางไรก็ตามการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้อิสลามในประเทศไทยนั้นยังคงมีอุปสรรคสําคัญในเรื่องภาษีและกฎระเบียบ
ตางๆ โดยนักลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนในรูปคาเชาจะไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี ซึ่งมีผลใหตราสารหนี้อิสลามไมไดรับความสนใจจาก
นักลงทุนเทาที่ควร นอกจากนี้ การจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท SPV และการโอนกรรมสิทธิ์สินทรัพยระหวาง SPV และ ผูระดมทุน กอใหเกิดภาระ
ภาษีในการดําเนินการ   ซึ่งขณะนี้ทาง สบน. ไดพยายามที่จะแกไขกฎระเบียบเพื่อใหสอดคลองกับการลงทุนในตราสารหนี้อิสลาม โดยคาด
วา บริษัทจดทะเบียนและรัฐวิสาหกิจในประเทศไทยจะสามารถระดมทุนผานทางตราสารหนี้อิสลามไดภายใน 6 เดือนนี้ ซึ่งทานผูอาน
สามารถ 

 

ติดตามขาวการออกตราสารหนี้ไดใน Bond Issuance news ทาง www.thaibma.or.th 
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