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T ~ s t  for Transactions in Capital Market Act. B.E 2550 prescribes that trust 

shall be established for the purpose of transactions in capital market. But there is an 

issue where transactions can be executed via trust. After my research, it found the 

trust can be used for Sukuk Bonds, Covered Bonds. Real Estate Investment Trusts 

(REIT) and Securitizations. 

The concerning issues over the Covered Bond transactions are the conflict of 

interest between the trust's settlor and the trustee. The problem lies when the trust's 

settlor and the trustee is the same person. Thus. Co-trustee principle may be applied 

in such transaction i.e. there shall be one trustee who performs the securities issuer 

and another trustee who performs the duty of trust asset maintenance. In addition. 

Co-Trustee principle shall also be applied in REIT. There shall be RElT manager 

trustee who conducts the duty of trust management and RElT establishment as well 
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as trustee who conducts the duty of trust asset maintenance. 
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บทที่ ๑ บทนาํ 

 

๑.  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

  โดยที่พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ มีสาระสําคัญ

เปนการ (๑) กําหนดความหมายและหลักการของทรัสต โดยใหทรัสต หมายถึงนิติสัมพันธที่

เกี่ยวกับทรัพยสิน ซึ่งมีบุคคลที่เกี่ยวของ ๓ ฝายดวยกัน ไดแก ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี และผูรับ

ประโยชน  โดยลักษณะของทรัสตในที่นี้คือกองทรัพยสินหรือกองทรัสต ซึ่งผูกอต้ังทรัสตไดโอน

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินดังกลาวไปใหบุคคลที่เรียกวาทรัสตี (Trustee) เพื่อใหทรัสตีทําหนาที่จัดการ

ทรัพยสินเพื่อประโยชนของบุคคลอ่ืนที่ เ รียกวาผู รับประโยชน  (Beneficiary) หรือผูลงทุน  

โดยทรัพยสินของทรัสตเปนทรัพยสินที่แยกตางหากจากทรัพยสินของทรัสตี  และทรัพยสิน

ของทรัสตมีเพื่อประโยชนของผูรับประโยชนและไมสามารถนําไปชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ของทรัสตี

ในกรณีที่ทรัสตีลมละลาย (๒) กําหนดหลักเร่ืองกรรมสิทธ์ิโดยกฎหมายและกรรมสิทธิ์โดยธรรม ซึ่ง 

กรรมสิทธิ์โดยกฎหมาย เปนกรณีที่ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือทรัพยสินในกองทรัสต โดยเปน

ผูมีอํานาจจําหนายจายโอนและจัดการทรัพยสินในกองทรัสตใหเปนไปตามกรอบสัญญาที่กําหนด

ไว  แตไมมีสิทธิไดประโยชนจากทรัพยสินนั้น เวนแตสัญญาทรัสตจะกําหนดใหทรัสตีเปนผูรับ

ประโยชนดวย สวนกรรมสิทธิ์โดยธรรม ซึ่งผูรับประโยชนจะเปนเพียงผูที่จะไดรับประโยชนจาก

ทรัพยสินในกองทรัสตเทานั้น แตไมมีอํานาจจําหนายจายโอนทรัพยสินในกองทรัสต  (๓) กําหนด

ขอบเขตของการใชทรัสต โดยจํากัดขอบเขตการใชเฉพาะธุรกรรมที่เกิดข้ึนในตลาดทุน เชน การ

ออกและเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เปนตน (๔) 

กําหนดการมีผลใชบังคับของสัญญาทรัสต โดยกําหนดวาทรัสตเกิดข้ึนโดยสมบูรณเมื่อผูจัดต้ัง 

ทรัสตไดมีการทําสัญญากับทรัสตีและไดโอนทรัพยสินไปใหทรัสตีแลว  สําหรับในกรณีที่ผูจัดต้ัง 

ทรัสตและทรัสตีเปนบุคคลเดียวกันนั้น ทรัสตเกิดข้ึนโดยสมบูรณไดเมื่อผูกอต้ังทรัสตจะตองแสดง

เจตนาเปนหนังสือและมอบหนังสือดังกลาวแกสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) (๕) กําหนดคุณสมบัติของผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี และผูรับ

ประโยชน ไดแก  ผูกอต้ังทรัสต และผูรับประโยชน จะเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได  ทรัสตี

ตองเปนนิติบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. (๖) กําหนดการเปล่ียนแปลง



๒ 
 
สัญญาทรัสตและทรัสตี โดยหากมีการเปล่ียนแปลงแกไขสัญญาทรัสตใหเปนไปตามสัญญาทรัสต

ที่กําหนดไว ในกรณีที่สัญญาไมไดกําหนดวิธีการแกไขไวใหผูรับประโยชนและทรัสตีตกลงกัน (๗) 

กําหนดหนาที่และความรับผิดชอบของทรัสตี โดยใหทรัสตีมีหนาที่จัดการทรัพยสินใหเปนไปตาม

สัญญาทรัสตและที่กําหนดไวในรางพระราชบัญญัติฯ โดยทรัสตีตองจัดการทรัพยสินดวยความ

ซื่อสัตยสุจริตเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของผูรับประโยชนและจัดการทรัพยสินดวยความระมัดระวัง 

และเม่ือมีการผิดหนาที่ในการจัดการทรัสต และหากมีการจัดการทรัพยสินไมถูกตองหรือไมเปนไป

ตามสัญญา  ทรัสตีตอง รับผิดชดใชความเสียหายใหแกกองทรัสตและผู รับประโยชน  

(๘)  กําหนดการกํากับดูแลทรัสตี โดยทรัสตีตองเปนนิติบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยซึ่งจะตองมีความมั่นคงทางการเงินโดย

กําหนดใหมีการนําทรัพยสินมาวางเปนประกัน และมีความนาเช่ือถือและความไววางใจในการ

ประกอบธุรกิจโดยกําหนดคุณสมบัติของกรรมการและผูบริหารของทรัสตี เปนตน 

    แมวาภายใตกฎหมายของไทยที่ใชกอนหนานี้จะมีธุรกรรมในตลาดทุนหลาย

ธุรกรรมที่ดําเนินการคลายทรัสตอยูแลว แตเปนไปอยางมีขอบเขตและมีขอจํากัด เชน ผูแทนผูถือ

หุนกู และผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม จึงทําใหธุรกรรมเหลานี้ยังไมมีประสิทธิภาพมาก

เทาที่ควร นอกจากนี้ ผลผูกพันตามกฎหมายที่สรางข้ึนมาจะมีผลบังคับไดในเชิงสัญญาเทานั้น 

กลาวคือ คูสัญญามีสิทธิเพียงฟองรองคาเสียหาย หรือบังคับใหสงมอบทรัพยสินในกรณีที่มีการผิด

สัญญาข้ึนเทานั้น ซึ่งมีผลแตกตางจากการมีทรัสต คือ การใหสิทธิแกผูรับประโยชนในการติดตาม

และเรียกรองเอาทรัพยสินในกองทรัสตคือจากบุคคลที่สามที่รับโอนทรัพยสินจากทรัสตีในกรณี

ที่ทรัสตีจัดการทรัสตโดยมิชอบ และการใหมีหลัก Bankruptcy Remote ซึ่งเปนการกันทรัพยสินให

ปลอดจากการลมละลายของทรัสตีโดยมิชอบและการใหปลอดจากการลมละลายของทรัสตี เปนตน 

ดังนั้น หากมีการนําทรัสตมาใชก็จะชวยอํานวยความสะดวกหรือแกไขปญหาการทําธุรกรรมใน

บางประการในตลาดทุนได รวมทั้งจะทําใหการทําธุรกรรมในตลาดทุนสามารถปรับตัวไดทันตอ

ความเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนอยางรวดเร็วดังเชนในภาวะปจจุบัน อีกทั้งยังเปนการชวยพัฒนาตลาดทุน

ใหเปนแหลงระดมเงินทุนแทนตลาดเงินเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า และนอกจากน้ีในอนาคต

ขางหนาธุรกรรมในตลาดทุนอาจมีการพัฒนาไปในรูปแบบตาง ๆ มากย่ิงข้ึนและทรัสตก็อาจถูก

นําไปใชเพื่อสงเสริมใหธุรกรรมเหลานั้นมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึนได รวมทั้งจะทําใหการทําธุรกรรมใน

ตลาดทุนสามารถปรับตัวไดทันตอความเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนอยางรวดเร็วดังเชนในภาวะปจจุบัน 



๓ 
 
อีกทั้งยังเปนการชวยพัฒนาตลาดทุนใหเปนแหลงระดมเงินทุนแทนตลาดเงินเมื่อเกิดภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่า จึงจําเปนตองมีการนําเคร่ืองมืออันกอใหเกิดศักยภาพและประสิทธิภาพในการทํา

ธุรกรรมในตลาดทุนมาใช ซึ่งทรัสตถือเปนเคร่ืองมือดังกลาวประการหนึ่ง  

  โดยที่ทรัสตเปนนิติสัมพันธที่เกี่ยวกับทรัพยสินซึ่งมีบุคคลที่เกี่ยวของสามฝาย 

ไดแก ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชน ตามภาพขางลางดังตอไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

    โดยที่พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ ไดกําหนดให

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีอํานาจกําหนดธุรกรรมอ่ืนที่จะสนับสนุน

หรือเอ้ืออํานวยตอตลาดทุนนอกจากที่กําหนดไวแลวในพระราชบัญญัติ ดังนั้น จึงสมควรศึกษา

ธุรกรรมอ่ืนที่อาจเอ้ืออํานวยตอการดําเนินการในตลาดทุน 

 

 

ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี ผูรับประโยชน 

ทํ า สั ญ ญ า โ อ น

ก ร ร ม สิ ท ธิ์ ใ น

ทรัพยสินและสิทธิ

ใหแกทรัสตี 

ท รั ส ตี ทํ า ห น า ที่

บ ริ ห า ร จั ด ก า ร

ท รั พ ย สิ น ห รื อ

ท รั พ ย สิ ท ธิ ใ น

ก อ ง ท รั ส ต เ พื่ อ

ประโยชนแก ผู รับ

ประโยชน 

ผูรับประโยชนไดรับ

ผลประโยชนจาก

การบริหารจัดการ

กองทรัสตของทรัสตี 

และผูรับประโยชนมี

บทบาทในสัญญา 

ทรัสตแทนผูจัดต้ัง 



๔ 
 
๒. วัตถุประสงคของการวิจัย 

    ปจจุบันไดมีการตราพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่ออํานวยความสะดวกหรือแกไขปญหาการทําธุรกรรมในบางประการใน         

ตลาดทุนได และจะทําใหการทําธุรกรรมในตลาดทุนสามารถปรับตัวไดทันตอความเปล่ียนแปลง                

ที่เกิดข้ึนอยางรวดเร็วดังเชนในภาวะปจจุบัน อีกทั้งยังเปนการชวยพัฒนาตลาดทุนใหเปนแหลง

ระดมเงินทุนแทนตลาดเงินเม่ือเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า และนอกจากนี้ในอนาคตขางหนา

ธุรกรรมในตลาดทุนอาจมีการพัฒนาไปในรูปแบบตาง ๆ มากยิ่งข้ึนและทรัสตก็อาจถูกนําไปใช

เพื่อสงเสริมใหธุรกรรมเหลานั้นมีประสิทธิภาพย่ิงข้ึนได  อยางไรก็ตาม มีธุรกรรมอีกหลายประเภท

นอกจากที่กําหนดไวในพระราชบัญญัติที่จะเปนการเอ้ืออํานวยตอตลาดทุน จึงสมควรที่จะศึกษา

ธุรกรรมอ่ืนที่อาจเอ้ืออํานวยตอการดําเนินตลาดทุน 

 

๓. ขอบเขตของการวิจัย 

    การวิจัยนี้จะศึกษาวิเคราะหกฎหมายไทย คือ พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน  พ .ศ .  ๒๕๕๐  โดยวิเคราะหถึงแนวทางการนําทรัสตมาใชในธุรกรรมอ่ืนที่

นอกเหนือไปจากที่กําหนดไวในพระราชบัญญัติ ไดแก ธุรกรรมตราสารศุกูก ธุรกรรม Covered 

Bond ธุรกรรม Real Estate Investment Trust และการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย อันเปน

ธุรกรรมที่สงเสริมหรืออํานวยตอตลาดทุน โดยเปรียบเทียบกับกฎหมายตางประเทศ คือ ประเทศ

ญ่ีปุน สิงคโปร มาเลเซีย เยอรมัน อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา 

 

๔. สมมติฐานของการวิจัย 

    ตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ บัญญัติใหทรัสต

อาจเกิดข้ึนเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน และกําหนดธุรกรรมที่สงเสริมหรืออํานวยตอตลาดทุนไว จึง

ควรศึกษาวาธุรกรรมใดบางเปนธุรกรรมที่เขาขายตามเจตนารมณของกฎหมาย และเสนอแนวทาง

ทางกฎหมาย เพื่อใหธุรกรรมตาง ๆ มีความเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ  



๕ 
 
๕. วิธีดําเนินการวิจัย 

     วิธีวิจัยที่จะใชในการทําวิทยานิพนธเร่ืองนี้ เปนการศึกษาวิจัยทางเอกสาร 

(Documentary Research) โดยศึกษาคนควาและรวบรวมขอมูลวิเคราะหเอกสารและบทความ

ทางวิชาการที่นาเช่ือถือทั้งในประเทศและตางประเทศ ตลอดจนการสัมภาษณเชิงสนทนากับ

ผูทรงคุณวุฒิ และผูเกี่ยวของในเร่ืองนี้ 

 

๖. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

  ๑. เพื่อใหทราบถึงระบบของทรัสตและการนํามาใชกับธุรกรรมในตลาดทุน 

  ๒. เพื่อประโยชนในการนําทรัสตไปใชในธุรกรรมที่เอ้ืออํานวยหรือสนับสนุนตลาดทุน 

  ๓. เพื่อใหทราบถึงแนวคิดของกฎหมายตางประเทศเกี่ยวกับทรัสตที่ใชในตลาดทุน 

    ๔. เพื่อนําเสนอขอคิดเห็นจากผลการศึกษาและวิเคราะหตอผูเกี่ยวของในเร่ืองที่

วิจัยนี้  เพื่อใชประกอบการพิจารณาในการกําหนดนโยบายและมาตรการในการแกไขที่เหมาะสม

และมีประสิทธิภาพตอไป 

  ๕. ทําใหมีความรูในเร่ืองการทําวิทยานิพนธและระเบียบวิธีวิจัยมากข้ึน 

    ๖. ทราบถึงแนวคิดในการจัดการผลกระทบจากการจัดต้ังทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน 

    ๗. เพื่อสรางองคความรู  และเพิ่มศักยภาพใหกับนิสิต  นักศึกษา  ประชาชน  

ผูสนใจทั่วไป 

 

 

 



บทที่ ๒  

ความเปนมาของทรัสต ทรัสตตามกฎหมายไทย และธุรกรรมท่ีเอ้ืออํานวยตอตลาดทุน 

 

๑. ความรูเบือ้งตนเกี่ยวกบัทรัสต 

  ทรัสต คือ นิติสัมพันธที่เกี่ยวกับทรัพยสินซึ่งเกิดจากการที่บุคคลหนึ่งเรียกวา 

ผูกอต้ังทรัสตโอนหรือกอทรัพยสิทธิใด ๆ ใหบุคคลอีกฝายหนึ่งที่เรียกวา “ทรัสตี” เพื่อใหทรัสตี

จัดการทรัพยสิน ทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใด ๆ นั้น เพื่อประโยชนของบุคคลที่เรียกวา ผูรับประโยชน 

ซึ่งนิติสัมพันธดังกลาวเปนแนวความคิดและหลักกฎหมายที่เกิดข้ึนประเทศที่ใชระบบกฎหมาย 

คอมมอนลอวที่ไดแบงแยกสิทธิในทรัพยสิน ดังนี้๑ 

  ๑ .  สิทธิในทรัพย สินที่ เ รียกวา  Legal Interest ซึ่ ง เปนกรณีที่ท รัสตีมี สิทธิ 

ตามกฎหมายเหนือทรัพยสินในกองทรัสต โดยมีอํานาจจําหนายจายโอนและจัดการทรัพยสิน 

ในกองทรัสตตามกรอบที่สัญญาทรัสตกําหนดไว แตไมมีสิทธิที่จะไดรับประโยชนจากทรัพยสิน  

  ๒. สิทธิในทรัพยสินที่เรียกวา Equitable Interest ซึ่งเปนกรณีที่ผูรับประโยชน 

ไมมีสิทธิตามกฎหมายเหนือทรัพยสินในกองทรัสต แตเปนผูที่จะไดรับประโยชนจากทรัพยสิน 

ในกองทรัสตตามกฎหมาย  

  ทั้งนี้ แมทรัพยในกองทรัสตจะเปนสิทธิตามกฎหมายของทรัสตี แตทรัสตีจะตอง

แยกทรัพยสินดังกลาวออกจากทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตี ทรัสตีไมสามารถใชทรัพยสินนั้น

เพื่อประโยชนของตนเองไดไมวาในกรณีใด เวนแตตามสัญญาทรัสตจะกําหนดใหทรัสตีเปนผูรับ

ประโยชนดวย 

  นอกจากนี้ ทรัพยสินในกองทรัสตจะไมอยูภายใตการบังคับชําระหนี้ของบุคคล 

ที่เปนเจาหนี้ของทรัสตี ตลอดจนไมตกเปนกองทรัพยสินของผูลมละลายในกรณีที่ทรัสตีลมละลาย 

                                                 
  ๑ บันทึกวิเคราะหสรุปประกอบรางพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. .... ที่ 

สํานักเลขาธิการคณะรัฐมนตรีสงถึงสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ที่ นร ๐๕๐๓/๑๙๒๘๓ ลงวันที่ ๒๖ 

ธันวาคม ๒๕๔๖ (กระทรวงการคลัง, ๒๕๔๖) 



๗ 
 
และในฐานะที่ไดรับความไววางใจใหถือสิทธิในทรัพยสินเพื่อจัดการประโยชนใหแกผูอ่ืน ทรัสตีจึง

ถูกกําหนดหนาที่ที่จะตองจัดการทรัพยสินในกองทรัสตดวยความซ่ือสัตยสุจริต (Fiduciary Duty) 

และดวยความระมัดระวัง (Duty of Care) หากมีการจัดการทรัพยสินในกองทรัสตไมเปนไปตาม 

ที่กฎหมายและสัญญาทรัสตกําหนด ทรัสตีตองรับผิดชดใชคาเสียหายที่เกิดข้ึนใหแกทรัพยสิน 

ในกองทรัสตหรือผูรับประโยชน แลวแตวาความเสียหายนั้นเกิดข้ึนแกทรัพยสินในกองทรัสตหรือ

เกิดข้ึนแกผูรับประโยชน  

  สําหรับผูกอต้ังทรัสต เมื่อมีการจัดต้ังทรัสตข้ึนแลว ผูกอต้ังทรัสตจะไมมีสิทธิ 

หนาที่ หรือบทบาทในฐานะเปนคูสัญญากับทรัสตีอีกตอไป (เวนแตสัญญาทรัสตกําหนดสิทธิ 

อํานาจ หรือหนาที่ของผูกอต้ังทรัสตไวเปนการเฉพาะ) โดยผูรับประโยชนจะเปนผูมีบทบาทตาม

สัญญาทรัสตแทนผูกอต้ังทรัสต ซึ่งหลักในกรณีนี้จะแตกตางจากหลักสัญญาตามกฎหมายไทย 

ที่โดยทั่วไปคูสัญญาแตละฝายยอมมีสิทธิและหนาที่ตามสัญญาเปนหลัก  

  ในสวนของผู รับประโยชนในฐานะที่มี Equitable ที่จะได รับประโยชนจาก 

การจัดการทรัพยสินในกองทรัสตแลว ผู รับประโยชนยังมีสิทธิเหนือทรัพยสินในกองทรัสต 

ในการที่จะติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลภายนอกไดหากทรัสตีจําหนาย หรือโอนทรัพยสิน 

ในกองทรัสตใหแกบุคคลภายนอกโดยขัดตอสัญญาทรัสต สิทธิในกรณีนี้ของผูรับประโยชนในทาง

ตําราถือวาเปนทรัพยสิทธิชนิดหนึ่ง แตเปนสิทธิที่ไมอาจยกข้ึนตอสูบุคคลภายนอกผูสุจริตและ 

เสียคาตอบแทน ลักษณะของสิทธิดังกลาวของผูรับประโยชนจะตางจากหลักกฎหมายไทยที่บุคคล

ผูมีสิทธิในการติดตามเอาทรัพยสินคืนจากผูไมมีสิทธิจะยึดถือไวได บุคคลนั้นตองเปนผูมี

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินนั้น  

  ประเทศอังกฤษเปนประเทศแรกของโลกที่มีการใช “ทรัสต” มาเปนเคร่ืองมือ 

ในการบริหารจัดการทรัพยสิน ซึ่งตนกําเนิดที่แทจริงของทรัสตในแรกกําเนิด คือ ผูสราง

ระบบทรัสตประสงคจะนําทรัสตมาแกไขขอจํากัดบางประการในการถือครองทรัพยสินของตนเอง 

ตลอดจนการบริหารทรัพยสินนั้นตอไป 

  จุดกําเนิดของทรัสตตามหลักฐานทางประวัติศาสตรที่อาจสืบคนมาไดนั้น 

พอที่จะสันนิษฐานในเบื้องตนไดวาการเกิดทรัสตนั้นมีที่มาจากประเทศอังกฤษ โดยอาจจะเกิดข้ึน



๘ 
 
ในชวงสมัยศตวรรษที่ ๑๒-๑๓ ซึ่งขอมูลที่อาจสืบคนไดบงชี้วามีเหตุปจจัยในการกอใหเกิดทรัสต 

ใน ๒ ลักษณะ กลาวคือ๒ 

  ๑ . ทรัสตกําเนิด ข้ึนจากความจําเปนของนักบวชในศาสนาคริสตนิกาย 

Franciscan Flairs เนื่องจากตามหลักศาสนาของนิกายนี้หามมิใหนักบวชในนิกายถือครอง

ทรัพยสิน ซึ่งรวมถึงการจําหนายจายแจกทรัพยสินตาง ๆ อยางไรก็ตาม ยังมีศาสนิกชน 

ที่เล่ือมใสศรัทธาในนิกาย Franciscan Flairs นี้บริจาคทรัพยสินตาง ๆ ใหแกนักบวชในนิกาย  

จึงกอใหเกิดแนวคิดของการโอนทรัพยสินซ่ึงไดจากการอุทิศถวายจากศาสนิกชนใหแกนิกาย หรือ

นักบวชของนิกายใหแกบุคคลภายนอกที่สามารถไววางใจและสามารถเชื่อใจไดถือครองทรัพยสิน

นั้นแทนนักบวช  ทั้งนี้ การใหบุคคลภายนอกถือครองทรัพยสินนั้นเอาไวก็เพื่ออํานวยประโยชน 

แกนักบวชซึ่งไมอาจถือครองไวไดดวยตนเองตามหลักศาสนา โดยในยุคสมัยดังกลาวการโอน

ทรัพยสินในลักษณะนี้ยังเปนการโอนทรัพยสินโดยเด็ดขาด เม่ือโอนใหแกกันแลว ศาสนิกชนผูเปน

เจาของทรัพยสินแตเดิม หรือ นักบวชในนิกายไมอาจฟองรองตอผูรับโอนได หากผูรับโอนทรัพยสิน

ไมปฏิบัติตามพันธะผูกพันที่จะใหประโยชนจากทรัพยสินตกแกนักบวช  ดังนั้น หากผูรับโอนเกิด

ทุจริตคิดไมซื่อยึดถือทรัพยสินที่รับโอนเปนของตนก็ไมมีวิถีทางที่จะเรียกทรัพยสินนั้นกลับคืน 

  ทั้งนี้เหตุการณดังกลาวเปนผลสืบเนื่องจากหลักกฎหมายตามระบบ Common 

Law ในสมัยนั้นถือเครงครัดในเร่ืองกรรมสิทธิ์อยางยิ่ง หากผูใดซึ่งไดกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินแลว  

ผูนั้นยอมมีสิทธิยึดถือไวใชหรือจําหนายออกไป เพื่อประโยชนเปนสวนตัวไดอยางเต็มที่ เมื่อเกิด

เหตุเชนนี้ “ศาลเอคควิต้ี” จึงเขามามีบทบาทในการแกไขปญหาดังกลาวโดยอาศัยหลักมโนธรรม 

(Conscience) มาตัดสินขอพิพาทที่เกิดจากเหตุการณดังกลาว กลาวคือ ศาลศาสนายังคงยอมรับ

วาผูรับโอนยังคงเปนเจาของในทรัพยสินที่รับโอนมา แตผูรับโอนตองมีมโนธรรมในการถือครอง

ทรัพยสิน ยังคงตองเคารพและปฏิบัติตามขอกําหนดหรือเงื่อนไขเดิมที่เจาของเดิมกําหนดไว 

เพราะผูรับโอนเปนผูที่ไดรับความไววางใจ และความเชื่อใจจากเจาของเดิม ทั้งนี้ แนววินิจฉัย

                                                 
  ๒ ภุชงค  ธีรนันทราพร, “ปญหากฎหมายตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. ๒๕๕๐ : ศึกษากรณีการกอต้ังทรัสตโดยมีเจตนาหลบเล่ียงการชําระหนี้” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต 

สาขาวิชานิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, ๒๕๕๑), หนา ๗. 



๙ 
 
ดังกลาวจึงกอใหเกิดสิทธิและหนาที่ของผูรับโอนอันเนื่องมาจากความไววางใจ และความเช่ือใจ

ของผูโอนเปนคร้ังแรก 

  ๒. ทรัสตในอังกฤษเชื่อกันวาอาจถูกพัฒนามาจาก “วัคฬ” หรือ “วะกัฟ” (waqf – 

องคกรรับบริจาคเพื่อสาธารณกุศล สวนใหญใชกับอสังหาริมทรัพยและสังหาริมทรัพยที่ไมใชเงิน) 

ซึ่งไดรับเผยแพรเขามาในชวงศตวรรษที่ ๑๒ - ๑๓ หรือในชวงสงครามครูเสด โดยประเทศในยุโรป

ซึ่งหมายรวมถึงประเทศอังกฤษดวยนั้นไดรับอิทธิพลของวัฒนธรรมของศาสนาอิสลามเขามา

ปรับปรุงพัฒนาสังคมตลอดจนถึงนําเอาหลักปฏิบัติบางประการมาปรับใชใหเขากับสังคมตาม

หลักศาสนาคริสตจึงเปนจุดกําเนิดหลักกฎหมายทรัสต โดยเจาของที่ดิน (Landowner) สมัยยุคกลาง

ในระบบฟวดัล (Feudal system) มีความจําเปนตองไปรบในสงครามครูเสดซึ่งมีความเส่ียงอยางยิ่ง

ที่จะไมไดกลับมายังภูมิลําเนาเดิมของตนอีก  ดังนั้น จึงตองมอบหมายใหผูอ่ืนดูแลที่ดินของตน 

ในขณะที่ตนเองไมอยู ซึ่งโดยปกติของการถือครองที่ดินในระบบฟวดัล (Feudal system) นั้น  

ขุนนาง (Lord) จะถือครองทรัพยสินโดยเฉพาะที่ดินแทนกษัตริย (เนื่องจากการรุกรานของชาว 

นอรแมน ทําใหพระเจาวิลเลียมทรงอางสิทธิเหนือที่ดินทั้งหมดเสมือนหนึ่งวาถูกริบมาเปนของ

พระองค และทุกคนถือเปนเพียงผูเชาโดยถือครองแทนกษัตริยโดยทางตรงหรือทางออม) ยอมตอง

มีการใหบริการตาง ๆ จากบุคคลธรรมดา (Lay tenure) ในพื้นที่หรือบุคคลอ่ืน ดวยเหตุผลดังกลาว

ทําใหผูดูแลที่ดินแทนจึงตองไดรับโอนความเปนเจาของมาโดยเด็ดขาด  ทั้งนี้ เพื่อดําเนินกิจกรรม

ในระบบฟวดัลไดสะดวก แตทั้งนี้เจาของที่ดินอาจจะตองใหผูรับโอนที่ดินทราบในเงื่อนไขวา  

หากตนเองกลับจากสงครามแลวผูรับโอนจะตองโอนที่ดินดังกลาวกลับคืนสูตน แตก็บอยคร้ังที่

เจาของที่ดินเดิมที่กลับจากการรบก็ถูกปฏิเสธไมไดรับการโอนที่ดินคืนตามเงื่อนไขที่กําหนดไว 

จากผูรับโอนซึ่งมีฐานะเปนเจาของที่ดินตามกฎหมายของอังกฤษในสมัยนั้น 

  ทั้งนี้ เนื่องจากหลักกฎหมายของอังกฤษมิไดยอมรับวาการสรางเงื่อนไขใหโอน

กลับคืนสามารถกระทําไดในสมัยนั้น (ตามแนววินิจฉัยของ ศาลคอมมอนลอว)  ดังนั้น เจาของ

ที่ดินที่โอนทรัพยสินไปใหบุคคลอ่ืนแลวก็จะถูกตัดขาดจากทรัพยสินนั้นโดยส้ินเชิง กฎหมายไมรับรู

ถึงสิทธิใด ๆ ของเจาของเดิมอีก ซึ่งหลักกฎหมายเชนนี้ทําใหเหลาอัศวินครูเสดไมพอใจอยางมาก

ในที่สุดจึงถวายฎีกาไปยังพระมหากษัตริย โดยเร่ืองนี้ถูกสงไปยังศาลชานเซอรี (The court of 

Chancery) เพื่อดําเนินการพิจารณาและตัดสิน จากเหตุการณดังกลาว ศาลชานเซอรีไดพิจารณา



๑๐ 
 
โดยรวมหลัก Common Law กับหลัก Equity เขาไวดวยกัน โดยยึดหลักวา หากพิจารณาตามหลัก 

Common Law แลวมีประเด็นปญหาและมีขอตอสูทางหลัก Equity ก็ใหรับฟงขอตอสูทาง Equity 

และใหเยียวยาตามหลัก Equity และถาในเร่ืองนั้นหลัก Common Law ขัดแยงกับหลัก Equity  

ก็ใหใชหลัก Equity ตัดสินคดี 

  จากหลัก Equity ผลการตัดสินของศาลชานเซอรีจึงเปนไปตามแนวทางที่ผูเปน

เจาของที่ดินเดิมยอมมีสิทธิบังคับใหผูรับโอนทรัพยสินตองคืนที่ดินที่ไดรับโอนไป เม่ือหลักการ

ดังกลาวถูกใชเปนแนวทางปฏิบัติในการตัดสินคดีความเร่ือยมา อัศวินนักรบครูเสดหรือทายาท

ของอัศวินนักรบครูเสดซึ่งถือเปนผูรับผลประโยชน และผูรับโอนที่ดินตองถูกผูกพันใหตองโอน

ทรัพยกลับคืนเม่ือถูกเรียกรองโดยผูรับโอนที่ดินก็คือทรัสตีนั่นเอง 

  จากจุดกําเนิดเบื้องตนที่กลาวมาทั้ง ๒ ลักษณะ แมวาเหตุการณจะตางกัน แตก็

สามารถสรุปไดวา สาเหตุที่เปนปจจัยบังคับใหเกิดทรัสตมีที่มาจากขอจํากัดการโอนทรัพยสิน เม่ือ

โอนแลวเจาของเดิมจะไมมีสิทธิใด ๆ ทั้งส้ินกับทรัพยสินที่โอนไปแลว แมวาจะมีขอตกลงระหวาง

กันเปนอยางไร ก็ไมมีผลบังคับ จนในที่สุดศาลจึงหาทางออกโดยสรางหลัก Equity มาทดแทน

หลักกฎหมายทรัพยแบบด้ังเดิม 

  เพื่อความเขาใจที่ชัดเจนยิ่งข้ึน ขอยกตัวอยางดังนี้ ก. ทําพินัยกรรมยกเงินให ข. 

๑๐,๐๐๐ บาท และส่ังให ข. ลงทุนซื้อพันธบัตรเงินกูของรัฐบาล และใหเอาดอกเบ้ียหรือ

ผลประโยชนที่ไดรับจายให ค. ในระหวางที่ ค. ยังมีชีวิตอยู และเมื่อ ค. ตายแลวให ข. จัดการขาย

พันธบัตรนั้น และแบงเงินที่ขายไดใหบุตรของ ค. คนละเทา ๆ กัน ตามตัวอยางนี้ เม่ือ ก. ใหเงินแก 

ข. แลว ข. ก็ควรจะไดเงินนั้นเปนกรรมสิทธิ์ และแม ก. จะส่ัง ข. ใหจัดการเกี่ยวกับเงินนั้นอยางไร

ตอไป ค. ผูไดรับประโยชนจากคําส่ังของ ก. นั้น ก็ไมนาที่จะบังคับ ข. ใหปฏิบัติตามคําส่ังของ ก. ได 

เพราะ ค. เปนบุคคลภายนอก ไมมีนิติสัมพันธอยางใดกับ ข. เลย เหตุนี้กฎหมายคอมมอนลอวของ

อังกฤษจึงไมยอมรับบังคับให แตหากพิจารณาตามหลัก Equity แลว นักกฎหมายตางเห็นกันวา 

หากปลอยใหเปนเชนนี้นาจะเปนการไมยุติธรรม เพราะการที่ ก. ใหเงิน ข. ก็โดยเจตนาจะให ข. 

จัดการลงทุนเงินนั้นเพื่อเก็บผลประโยชนให ค. และเมื่อ ค. ตายแลว ก็ตองการใหเงินนั้นตกเปน

ของบุตรของ ค. หาใชต้ังใจจะใหเปนสิทธิขาดแก ข. ไม  ดังนั้น ศาลชานเซอรี (Chancery Court) 

ซึ่งเปนฝายที่ยึดมั่นตามหลัก Equity จึงเขามาแทรกแซงบังคับให ข. จําตองปฏิบัติตามคําส่ังที่ ก. 



๑๑ 
 
ไดใหไว อันความสัมพันธระหวาง ข. กับ ค. หรือบุตรของ ค. (ที่เกิดแลว หรือจะเกิดข้ึนภายหลัง) 

ทําให ข. มีหนาที่จําตองปฏิบัติตามคําส่ังของ ก. และกอใหเกิดสิทธิแก ค. หรือบุตรของ ค. ที่จะ

บังคับ ข. ใหปฏิบัติตามคําส่ังของ ก. นั้น เรียกวา “ทรัสต” โดย ก. เรียกวา “ผูกอต้ังทรัสต” สําหรับ 

ข. ผูไดรับเงินและถือวาเปนเจาของเงินตามกฎหมาย มีสิทธิจะจัดการเกี่ยวกับเงินไดทุกประการ

เรียกวา “ทรัสตี” และ ค. ผูซึ่งมีสิทธิแตเพียงจะบังคับให ข. สงมอบดอกเบ้ียหรือผลประโยชนใหตน

ตลอดเวลาที่ยังมีชีวิตอยู หรือบุตรของ ค. ผูซึ่งมีสิทธิบังคับ ข. ใหขายพันธบัตรเอาเงินมาแบงใหตน 

เมื่อ ค. ตายแลวนั้น เรียกวา “ผูรับประโยชน” (Beneficiaries) 

  ดังนั้น หลักกฎหมายทรัสตกับหลัก Equity จึงมีความเกี่ยวโยงกันอยางใกลชิด 

แตอยางไรก็ตามวิทยานิพนธฉบับนี้จะไมกลาวลงลึกในหลัก Equity มากนัก เพราะหากจะศึกษา

ลงลึกในหลัก Equity จําเปนอยางยิ่งที่จะศึกษาระบบ Commom Law อยางละเอียดซ่ึงหัวขอการ

ศึกษาวิจัยดังกลาวมิไดอยูในขอบเขตการศึกษาวิจัย แตอยางไรก็ตาม จะขอกลาวถึงหลัก Equity 

แตพอสังเขปเทานั้น เนื่องจากหลักกฎหมายของทรัสตจําเปนอยางยิ่งที่ตองอางอิงมาจากหลัก 

Equity 

  ๑.๑ ความหมายของทรัสต๓ 

  ในการใหคําจํากัดความของทรัสตนั้น ยังไมมีนักกฎหมายคนใดใหคําจํากัดความ

ที่ดีสมบูรณโดยไมบกพรองไดเลย ดังนั้น จึงสมควรที่จะศึกษาโดยนําคําจํากัดความของนักกฎหมาย 

และคําจํากัดความตามกฎหมายของตางประเทศมาพิจารณา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

  George T. Bogert ไดใหคําจํากัดความของทรัสตไววา “ทรัสต คือ ความสัมพันธ

อันไววางใจกันระหวางบุคคลคนหนึ่งที่จะเขาถือครองทรัพยสินดวย เก็บรักษาดวยหนาที่อัน

ถูกตอง และจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนของอีกบุคคล” 

  Gary Watt ไดใหคําจํากัดความของ ทรัสตสวนบุคคล ไววา “ทรัสตสวนบุคคล คือ 

ความสัมพันธทางกฎหมายระหวางเจาของทรัพยสินที่แทจริงกับเจาของประโยชนในทรัพยสิน  

โดยมาตรฐานของทรัสต คือ ทรัสตีทุกคนมีหนาที่ตามที่ถูกวาจางใหเขามาเปนเจาของตาม

กฎหมายเพื่อรักษาประโยชนของผูรับประโยชน” 

                                                 
  ๓ เร่ืองเดียวกัน, หนา ๑๒ – ๑๓. 



๑๒ 
 
  Trust Act ๑๙๒๒ ของประเทศญ่ีปุน “มาตรา ๑  ทรัสตตามกฎหมาย คือ การโอน 

หรือจําหนายสิทธิในทรัพยสินใหแกบุคคลหนึ่งเพื่อจัดการหรือจําหนายสิทธิในทรัพยสินตาม

วัตถุประสงคเฉพาะอยาง” 

  จากการใหความหมายสําหรับคําวา “ทรัสต” ของนักกฎหมายขางตนจะเห็นไดวา

แตกตางกันไปในรายละเอียด  อยางไรก็ตาม ในทุกความหมายของทรัสตที่เปนความเห็นของ 

นักกฎหมาย รวมถึงความหมายตามกฎหมายของตางประเทศนั้น สามารถสรุปเปนหลักการ

สําคัญ ไดวา ทรัสต หมายถึง นิติสัมพันธทางทรัพยสินอยางหนึ่งอันเกิดจากบุคคลหนึ่งที่เรียกวา 

ผูกอต้ังทรัสต (Settlor) โอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหอีกบุคคลหนึ่งที่เรียกวา ผูรับประโยชน 

(Beneficiary)  ทั้งนี้ ทรัสตีตองจัดการทรัพยสินที่ไดรับโอนกรรมสิทธิ์อยางซื่อสัตยและระมัดระวัง 

(Fiduciary Duty and Duty of Care) 

  เมื่อพิจารณาความหมายเบื้องตนแลว เห็นไดวา ผูรับประโยชน (Beneficiary)  

จะเปนผูใดก็ได อาจจะไมใชบุคคลซ่ึงมีชีวิตจิตใจ แมจะเปนสัตวก็สามารถรับผลประโยชนจาก

ทรัพยสินในกองทรัสตได หรือจะเปนบุคคลภายนอกซ่ึงไมมีสวนเก่ียวของกับผูกอต้ังทรัสต 

(Settlor) ก็ได รวมถึงจะเปนตัวผูกอต้ังทรัสต (Settlor) ก็มิไดมีเงื่อนไขหามแตอยางใด หรือ

แมกระทั่งจะเปนตัวทรัสตีเองก็ถือวาเปนผูรับประโยชนในกองทรัสตไดเชนกัน 

  ๑.๒ ลักษณะของทรัสต๔ 

  เมื่อพิจารณารายละเอียดถึงที่มาและความหมายของทรัสตตามที่กลาวมาแลว

ขางตน พบวาลักษณะของทรัสตหรือนิติกรรมทรัสตนั้นจะมีลักษณะคอนขางเฉพาะเจาะจง ซึ่ง

สามารถแยกลักษณะของนิติกรรมทรัสตออกเปนขอ ๆ ไดดังนี้ 

- ทรัสตไมมีสภาพเปน “บุคคล” ตามกฎหมาย ทรัสตเปนเพียงนิติสัมพันธ 

ทางทรัพยสินที่มีความเชื่อมโยงกับกองทรัพยสินเทานั้น ซึ่งกองทรัพยสินดังกลาวทั่วไปจะเรียกวา 

“กองทรัสต” โดยทั่วไปแลวสัญญากอต้ังทรัสตจะมีลักษณะคลายกันกับสัญญากอต้ังบริษัท  

โดยบริษัทจะดําเนินการภายใตความมุงหมายและวัตถุประสงคของบริษัท ทรัสตก็เชนเดียวกัน 

เพราะทรัสตก็ดํารงอยูเพื่อวัตถุประสงคที่ปรากฎอยูในขณะกอต้ัง 

                                                 
  ๔ เร่ืองเดียวกัน, หนา ๒๑ – ๒๓. 



๑๓ 
 

- กรรมสิทธิ์ของทรัพยสินในกองทรัสตจะแยกออกมาไดเปน ๒ สวน คือ 

๑. ความเปนเจาของทางนิตินัย (Legal Ownership หรือ Legal Estate) คือ  

การเปนเจาของที่มีชื่อปรากฏอยูในทะเบียนหรือในเอกสารอยางใดอยางหนึ่งของทรัพยสินนั้น ๆ 

(Legal Title) เชน โฉนดที่ดิน สมุดคูมือทะเบียนเรือ เจาของที่มีชื่อปรากฏอยูในทะเบียนยอม

สามารถจําหนาย จาย โอนทรัพยสินในกองทรัสต ซึ่งผูถือสิทธินี้ก็คือ ทรัสตี 

๒. ความเปนเจาของทางพฤตินัย (Equitable Ownership หรือ Equitable Interest) 

คือ การเปนเจาของที่มีสิทธิที่จะไดรับประโยชนจากทรัพยสินของกองทรัสต แตไมมีอํานาจ

จําหนาย จาย โอนทรัพยสินในกองทรัสต ซึ่งผูมีสิทธินี้ก็คือ ผูรับประโยชน 

การแยกลักษณะของสิทธิในทรัพยสินเปน ๒ ลักษณะเชนนี้ ถือเปนลักษณะ

สําคัญอยางยิ่งที่เปนหลักการพื้นฐานของการกอกําเนิดทรัสต รวมถึงเปนหลักการพื้นฐาน

ของทรัสตที่ทําใหนิติสัมพันธของทรัสตสามารถดํารงอยูไดในขณะที่ไมมีผูกอต้ังทรัสตแลว  

ทรัสตีผูดูแลทรัพยสินจะมีสิทธิเหนือทรัพยสินที่ไดรับโอนมาเพียงบางสวนเทานั้น ในขณะที่สิทธิ

บางสวนของทรัพยไดตกไปอยูกับผูรับประโยชนแลว ปรากฏตามแผนภาพดังตอไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

- ทรัพยสินของกองทรัสตเปนทรัพยสินที่แยกตางหากจากทรัพยสินของทรัสตี 

ทรัพยสินในกองทรัสตมีเพื่อประโยชนของผูรับประโยชนเทานั้น และไมสามารถนําไปชําระหนี้

ใหแกเจาหนี้ของทรัสตีได 

ผูกอต้ังทรัสต 

ทรัสตี 

ผูรับประโยชน 
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พฤตินัย 

โอนกรรมสิทธในทรัพยสิน 

รอโอนกรรมสิทธิ์

ตามสัญญากอต้ัง 

ทรัสต 



๑๔ 
 

- ทรัสตีมีหนาที่จัดการทรัพยสินของกองทรัสตดวยความซ่ือสัตย (Fiduciary 

Duty) และดวยความระมัดระวัง (Duty of Care) 

- ผูรับประโยชนมีสิทธิที่จะไดรับบรรดาผลประโยชนที่ไดจากการจัดการทรัพยสิน

ของกองทรัสต และผูรับประโยชนอาจฟองรองใหทรัสตีสงมอบผลประโยชนที่ไดจากกองทรัสต

ดังกลาวใหแกตนเองไดในนามของผูรับประโยชนนั้นเอง 

- เนื่องจากผูรับประโยชนเปนผูที่มีความเปนเจาของทางพฤตินัย (Equitable 

Ownership หรือ Equitable Interest) ของทรัพยสินในกองทรัสต ผูรับประโยชนจึงมีสิทธิเหนือ

ทรัพยสินของกองทรัสต (Proprietary Right) โดยมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินของกองทรัสตคืนจาก

บุคคลภายนอกได (Tracing) หากทรัสตีจําหนาย หรือโอนทรัพยสินของกองทรัสตใหแก

บุคคลภายนอกโดยขัดตอสัญญากอต้ังทรัสต เวนแตวา บุคคลภายนอกนั้นจะสุจริตโดยไมทราบ

วาทรัสตีโอนทรัพยสินของกองทรัสตใหแกตน โดยขัดตอสัญญากอต้ังทรัสตและไดเสียคาตอบแทน

สําหรับทรัพยสินนั้น 

 ๑.๓ ประเภทของทรัสต๕ 

 ทรัสตสามารถจําแนกประเภทได ๖ กลุม ดังนี้ 

  (๑) ทรัสตโดยแจงชัด (Express trust) ทรัสตโดยปริยาย (Implied trust) และ 

ทรัสตซึ่งกลับมาเปนประโยชนของผูกอต้ังทรัสตเอง (Resulting trust) 

 - ทรัสตโดยแจงชัด (Express trust) คือ ทรัสตที่ผูกอต้ังแสดงเจตนา

กอต้ังข้ึนโดยชัดแจงดวยตนเอง ซึ่งอาจเปนโดยการประกาศต้ังตนเองเปนทรัสตี เพื่อประโยชนของ

ผูอ่ืน หรือโดยการสงมอบทรัพยสินใหทรัสตีเพื่อใหยึดถือเปนประโยชนแกผูอ่ืน 

 - ทรัสตโดยปริยาย (Implied trust) คือ ทรัสตที่ถือวาเกิดข้ึนโดยการ

สันนิษฐานเอาจากเจตนาหรือการกระทําของเจาของทรัพยสิน วาประสงคจะใหมีกองทรัสต แตวา

เจาของทรัพยสินนั้นมิไดแสดงเจตนากอต้ังทรัสตโดยแจงชัด  ดังนั้น จึงตองดูจากการกระทําของ 

ผูกอต้ังทรัสตเปนหลัก 

                                                 
  ๕ เร่ืองเดียวกัน, หนา ๒๓ -๒๙. 



๑๕ 
 
   - ทรัสตที่กลับมาเปนประโยชนของผูกอต้ังทรัสตเอง (Resulting trust) 

ทรัสตเชนนี้ ความจริงก็ถือวาเปนทรัสตโดยปริยายเหมือนกัน แตเหตุที่แบงออกมาก็เพื่อความ

สะดวกในการเรียกช่ือเทานั้น ทรัสตเชนนี้เกิดข้ึนไดโดยผูกอต้ังทรัสตแตงต้ังทรัสตี เพื่อใหจัดการ

ทรัพยสินอยางใดอยางหนึ่ง เพื่อประโยชนของบุคคลอ่ืนตลอดชีวิตของผูรับประโยชนนั้น  ดังนี้  

ถาผูรับประโยชนตายแลว มิใชวาผลประโยชนนั้นจะตกไดแกตัวทรัสตีเอง เพราะตามเจตนาของ 

ผูกอต้ังทรัสตยอมไมประสงคจะใหทรัพยสินนั้นเปนสิทธิขาดแกทรัสตี ทรัสตีจึงตองยึดถือ 

ทรัพยสินนั้น เพื่อผูกอต้ังทรัสตหรือทายาทของผูกอต้ังทรัสตตอไป 

  (๒) ทรัสตโดยการสมมุติ (Constructive trust) คือ ทรัสตที่เกิดข้ึนโดยการสมมุติ

ตามหลัก Equity โดยไมคํานึงถึงเจตนาของเจาของทรัพยสินนั้นวาประสงคจะใหมีทรัสตข้ึนหรือไม 

โดยอาจจะกําหนดข้ึนโดยศาล  ทั้งนี้ เนื่องจากหลัก Equity ถือวาถาปลอยใหผูยึดถือทรัพยสินนั้น

ยึดถือไวเพื่อประโยชนของตนเองแลว ก็จะเปนการทําลายความไวเนื้อเช่ือใจที่เจาของทรัพยมีตอ

ตน และเปนการขัดตอหลักความเปนธรรมดวย  ดังนั้น หลัก Equity จึงสมมุติวาผูนั้นยึดถือ

ทรัพยสินนั้นไวในฐานะเปนทรัสตี ทรัสตในลักษณะเชนนี้อาจเกิดข้ึนได เชน ก. มอบรถยนต ๑ คัน

ให ข. ยึดถือไวเพื่อประโยชนของ ค. ถา ข. โดยสมยอมโอนทรัพยสินนั้นให ง. โดยมิไดรับความ

ยินยอมจาก ค. และ ง. รูวารถยนตนั้นตกอยูภายใตทรัสต หรือทราบวา ค. อยูในฐานะเปนเจาของ

ทางพฤตินัย ถือวา ง. เปนทรัสตีของรถยนตคันนั้น เพื่อ ค. โดยการสมมุติของหลัก Equity สําหรับ

ตัวอยางคดีที่มีชื่อของอังกฤษคือ คดี Keech v. Sandford ขอเท็จจริงมีวาผูเชาตลาดแหงหนึ่งได

ทําพินัยกรรมมอบสิทธิในการเชานั้นใหทรัสตี เพื่อประโยชนของบุตรของผูเชา ตอมากอนจะส้ิน

สัญญาเชา ทรัสตีไดขอตออายุการเชาเพื่อบุตรของผูเชานั้น แตผูใหเชาไมยอม ทรัสตีจึงขอทํา

สัญญาเชาตอเพื่อตนเอง ซึ่งผูใหเชายอม ศาลถือวาทรัสตีตองถือสัญญาเชานั้นเพื่อประโยชนของ

บุตรผูเชาเดิมตอไป 

   นอกจากนี้ ทรัสตโดยการสมมุตินี้อาจเกิดข้ึนได โดยการที่ทรัสตีใชตัว

ทรัพยสินภายใตทรัพยเพื่อหากําไรใหตนเอง กําไรที่ไดมาก็ตองยึดถือไวในฐานะเปนทรัสตีเชนกัน 

หรือเมื่อผูขายตกลงขายทรัพยสินใหผูซื้อ ระหวางที่การซื้อขายยังไมสมบูรณนั้น ถือวาผูขาย

เปนทรัสตีของทรัพยสินที่ตกลงขายนั้น และยึดถือไวเพื่อประโยชนของผูซื้อ หรือเมื่อผูรับจํานอง



๑๖ 
 
ขายทรัพยสินที่จํานองไดเงินเกินกวาหนี้จํานอง ก็ตองยึดถือเงินสวนที่เกินนั้นในฐานะเปนทรัสตี

แทนผูจํานองหรือผูรับจํานองหลัง ๆ ถาหากมี 

  (๓) ทรัสตธรรมดา (Simple or Bare trust) และทรัสตพิเศษ (Special trust)  

การแบงเชนนี้ถือตามหนาที่ของทรัสตีที่จะตองปฏิบัติตามคําส่ังที่ผูกอต้ังทรัสตไดใหไว 

- ทรัสตธรรมดา (Simple or Bare trust) คือ ทรัสตซึ่งทรัสตีมีหนาที่แต

เพียงเปนผูยึดถือทรัพยสินไวเทานั้น ไมมีหนาที่อ่ืนใดที่จะตองกระทําอีก 

 - ทรัสตพิเศษ (Special trust) คือ ทรัสตซึ่งทรัสตีมีหนาที่จะตองทําอะไร

บางอยางตามคําส่ังของผูกอต้ังทรัสต เชน ขอความในพินัยกรรมกอต้ังทรัสตมีวา ใหทรัสตีเปน 

ผูเก็บคาเชาผลประโยชนจากทรัพยสินภายใตทรัสต และใชจายในการบํารุงรักษา หรือประกันตัว

ทรัพยสินนั้น และมอบเงินที่เหลือนั้นใหผูรับประโยชนไปตลอดชีวิต ทรัสตพิเศษนี้ สวนมากไดแก 

ทรัสตที่ใหจัดการขายทรัพยสิน (Trust for sale) และเอาเงินที่ขายไดชําระหนี้สินของเจาของทรัพย 

  (๔) ทรัสตที่กอต้ังเสร็จแลว (Executed trust) และทรัสตที่กอต้ังยังไมเสร็จ 

(Executory trust) 

   - ทรัสตที่กอต้ังเสร็จแลว (Executed trust) คือ ทรัสตที่ไดกอต้ังกําหนด

ตัวทรัพย และหนาที่ของทรัสตีไวแนนอนแลว ไมจําตองทําอะไรตอไปอีก 

   - ทรัสตที่กอต้ังยังไมเสร็จ (Executory trust) คือ ทรัสตที่ยังมิไดกอต้ัง

กําหนดตัวทรัพยสินและหนาที่ของทรัสตีใหแนนอนลงไป ซึ่งอาจเปนเพียงขอตกลงระหวางคูกรณี

วาจะกอต้ังทรัสตจากทรัพยสินบางอยางข้ึน หรืออาจเปนเพียงคําส่ังในพินัยกรรมส่ังใหทรัสตี

จัดการซ้ือที่ดิน และจัดการต้ังเปนทรัสตข้ึน เพื่อประโยชนแกทายาทของผูทําพินัยกรรมนั้น เปนตน 

ตัวอยางเชน บิดายกที่ดิน ๑ แปลงใหทรัสตียึดถือไวเพื่อประโยชนของบุตรสาว และตกลงไวดวยวา

จะโอนหุนในบริษัทแหงหนึ่งใหแกทรัสตีคนนั้น เพื่อใหยึดถือไวเพื่อประโยชนแกบุตรสาวในทํานอง

เดียวกัน ดังนี้ สําหรับที่ดินถือวาเปนทรัสตกอต้ังเสร็จแลว สวนหุนนั้นเปนทรัสตที่กอต้ังยังไมเสร็จ 

หรือในกรณีของ ก. และ ข. จะแตงงานกัน ไดตกลงกันวาจะใหยึดถือทรัพยสินบางอยางเปนทรัสต 

เพื่อประโยชนของตนเองและบุตรที่จะเกิดมา ดังนี้ เปนเพียงทรัสตที่กอต้ังยังไมเสร็จ เพราะยัง



๑๗ 
 
จะตองทําตราสารกําหนดตัวทรัพย และตัวทรัสตี ตลอดจนประโยชนที่ผูรับประโยชนจะไดรับให

แนนอนไปอีกทีหนึ่ง 

  (๕) ทรัสตเพื่อเอกชน (Private trust) และทรัสตเพื่อสาธารณะหรือเพื่อการกุศล 

(Public or Charitable trust) 

- ทรัสตเพื่อเอกชน (Private trust) คือ ทรัสตซึ่งต้ังข้ึนเพื่อประโยชน

ของเอกชนคนใดคนหนึ่ง หรือกลุมใดกลุมหนึ่ง 

 - ทรัสตเพื่อสาธารณะหรือเพื่อการกุศล (Public or Charitable trust) คือ 

ทรัสตที่ต้ังข้ึนเพื่อประโยชน หรือความผาสุกของประชาชนเปนสวนใหญ แมวาประชาชนจะเปน

ผูรับผลประโยชน แตก็หามีสิทธิฟองเรียกรองใหปฏิบัติตามทรัสตนั้นไดไม สิทธิที่จะฟองรองบังคับ

นั้นตกอยูแกพนักงานอัยการ 

  (๖) ทรัสตลับ (Secret trust) ซึ่งแบงเปนทรัสตลับทั้งหมด (Fully secret trust) 

และทรัสตลับเพียงคร่ึงเดียว (Half secret trust)  

   - ทรัสตลับทั้งหมด (Fully secret trust) เกิดข้ึนเมื่อ ก. ทําพินัยกรรมมอบ

ทรัพยสินให ข. โดยมิไดบอกในพินัยกรรมเลยวา ข. จะตองยึดถือไวในฐานะทรัสตี แตวากอนทํา

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

ถา ข. ตกลงโดยตรงหรือโดยปริยายดวย ถือวาทรัสตเกิดข้ึนแลว แตเปนทรัสตลับซึ่ง ค. ผูรับประโยชน

ชอบจะบังคับได 

    ถาผูรับพินัยกรรมมี ๒ คน และคนหนี่งรับจะเปนทรัสตีตาม

ความประสงคของผูทําพินัยกรรม สวนอีกคนมิไดรูเห็นดวย ศาลอังกฤษไดวางหลักเกณฑไวในคดี 

Re Stead (๑๙๐๐ : ๑ ch. ๒๓๗) ดังนี้ 

- ถา ก. ชักจูง ค. ใหทําพินัยกรรมยกทรัพยสินให ก. และ 

ข. โดยใหมีสวนที่แนนอนในตัวทรัพยสินรวมกัน (Tenants in common) และ ก. แตผูเดียวสัญญา

หรือยอมรับโดยปริยายวา ก. และ ข. จะปฏิบัติตามคําสั่งของ ค. แต ข. มิไดรูเห็นกับ ก. ดวย ดังนี้ 

ก. ยอมผูกพันตามสัญญาที่ตนใหไวกับ ค. แต ข. ไมผูกพัน 



๑๘ 
 

- ถา ค. ทําพินัยกรรมมอบทรัพยสินให ก. และ ข. โดยให

มีกรรมสิทธิ์รวมกัน แตมิไดกําหนดวาใครมีสวนเทาใด (Joint tenants) และ ก. แตผูเดียวสัญญา

ตอ ค. กอนทําพินัยกรรม สัญญานั้นยอมผูกพันทั้ง ก. และ ข. 

- ถา ค. ทําพินัยกรรมยกทรัพยสินให ก. และ ข. โดยใหมี

กรรมสิทธิ์รวมกัน และ ก. สัญญาตอ ค. หลังจากที่ ก. ทําพินัยกรรม ดังนี้ ก. แตผูเดียวผูกพันตาม

สัญญา 

   - ทรัสตลับเพียงคร่ึงเดียว (Half secret trust) เกิดข้ึนเมื่อพินัยกรรมที่ยก

ทรัพยสินใหนั้น มีขอความวาไดยกทรัพยสินใหในฐานะเปนทรัสตี แตมิไดระบุตอไปวาทรัสตี

จะตองยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อประโยชนของใคร และตองจัดการอยางใด ดังนี้ถาผูทําพินัยกรรมได

แจงใหผูรับทรัพยสินทราบกอน หรือในขณะทําพินัยกรรมวา ใหยึดถือทรัพยสินนั้นไวเพื่อผูใดและ

ใหจัดการอยางใด ทั้งไดแจงในพินัยกรรมดวยวาไดบอกขอความน้ีใหทรัสตีทราบแลว ทรัสตียอม

ผูกพันตามคําส่ังของผูทําพินัยกรรมนั้น ทรัสตเชนวานี้มักมีขอความวา ขาพเจาขอทําพินัยกรรม

มอบที่ดิน ๑ แปลงให ข. ในฐานะเปนทรัสตี 

๒. ประโยชนของทรัสต๖  

  หลักกฎหมายทรัสตดังกลาวขางตนนี้ ไดรับการยอมรับจากประเทศในระบบ

กฎหมายคอมมอนลอวมาเปนเวลานานแลววามีความสําคัญตอการจัดการทรัพยสิน โดยได

นําไปใชเกี่ยวกับการจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนสวนตัวของผูกอต้ังทรัสตสําหรับบุคคลใน

ครอบครัว บุคคลใกลชิด หรือแมแตเพื่อประโยชนในการกุศล นอกจากนี้ ยังไดมีการประยุกตใชกับ

การประกอบธุรกิจและการระดมทุนในตลาดทุน เพื่ออํานวยความสะดวกหรือแกไขปญหาตาง ๆ 

ในการประกอบธุรกิจและการระดมทุนในตลาดทุน ซึ่งอาจยกตัวยางของการนําทรัสตไปใชในการ

ประกอบธุรกิจและการระดมทุนในตลาดทุนไดดังนี้ 

                                                 
  ๖ บันทึกวิเคราะหสรุป ประกอบรางพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ....  

สงพรอมหนังสือกระทรวงการคลัง ที่ กค ๑๐๑๒/๑๖๔๖๐ ถึงเลขาธิการคณะรัฐมนตรี ลงวันท่ี ๑๘ กันยายน 

๒๕๔๖  
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  ๑. การนําทรัสตไปใชในการระดมทุนตามโครงการ Project Financing ซึ่ง 

การระดมทุนตามโครงการดังกลาวเปนกรณีที่บริษัทที่มีกิจการลงทุนที่ตองใชเงินจํานวนมาก

ประสงคจะกูยืมเงินจากบุคคลตาง ๆ ในหลายรูปแบบเพื่อนําเงินกูยืมดังกลาวมาลงทุนในกิจการ

ของตน เชน กูยืมเงินจากสถาบันการเงินในรูปของสัญญากูยืม และขณะเดียวกันไดกูยืมเงินจาก

ประชาชนโดยการออกหุนกูจําหนาย  ทั้งนี้ บริษัทจะใชทรัพยสินและกระแสรายรับที่เกิดข้ึนจาก

การประกอบธุรกิจมาเปนประกันการชําระหนี้ใหแกสถาบันการเงินและผูถือหุนกูรวมกัน เพื่อให

การบริหารและจัดการทรัพยสินและกระแสรายรับเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ บริษัทจะจัดต้ัง 

ทรัสตโดยใหทรัสตีมีสิทธิเหนือทรัพยสินในฐานะผูรับหลักประกันและเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในกระแส

รายรับ ทรัสตีจะเปนผูดูแลหลักประกันและจัดสรรกระแสรายรับใหบุคคลตาง ๆ เชน ใชคืนสถาบัน

การเงินและผูถือหุนกู และหากมีเงินสวนที่เหลือจึงจะจายคืนใหบริษัทเพื่อนําไปใชประกอบธุรกิจ

ตอไป เปนตน การนําทรัสตมาใชกรณีนี้จะทําใหผูใหกูยืมเงินมั่นใจไดวากระแสรายรับที่เกิดข้ึนของ

ผูกูจะไมถูกนําไปใชในกิจการกอนที่จะมีการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ผูใหกูยืมเงิน  

  ตัวอยาง แผนผังแสดงการชําระหนี้ตามหลักทรัพยประเภทตราสารหน้ี 

 

 

 

 

 

  กระแสเงินสดบางสวนจะถูกสงเขากองทรัสต เพื่อประโยชนในการชําระหนี้ใหแก

ผูถือหุนกู เมื่อถึงกําหนดชําระหนี้ ผูถือหุนกูจะไดรับชําระดอกเบี้ยและตนเงินอยางแนนอนไมวา 

ผูออกหลักทรัพยจะขาดสภาพคลอง หรือประสบปญหาเกี่ยวกับฐานะการเงิน 

  ๒. การนําทรัสตไปใชในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)  

ในกรณีของการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle : SPV) เพื่อซ้ือสินทรัพยจาก

ผูโอนสินทรัพย  (Originator) หากนิติบุคคลเฉพาะกิจเปนบริษัทยอยของ  Originator เมื่อ 

ผูออกตราสาร ผูถือหลักทรัพย 

ทรัสต 

กระแสเงิน

กระแสเงิน



๒๐ 
 
Originator ลมละลายทรัพยสินของนิติบุคคลเฉพาะกิจจะถูกรวมเขาเปนทรัพยสินของ Originator 

ซึ่งจะเปนผลเสียตอผูถือหุนกูที่ออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ  ดังนั้น เพื่อทําใหทรัพยสินของ 

นิติบุคคลเฉพาะกิจไมถูกกระทบเม่ือ Originator ลมละลาย จึงตองมีการจัดต้ังทรัสตข้ึน เพื่อ

ใหทรัสตเปนผูถือหุนของนิติบุคคลเฉพาะกิจแทน Originator หรือในบางกรณีนิติบุคคลเฉพาะกิจ

อาจถูกต้ังในรูปของทรัสตเลยก็เปนได ซึ่งลักษณะของทรัสตจะทําใหทรัพยสินในกองทรัสต 

(สินทรัพยที่รับโอนมาจาก Originator) ไมถูกกระทบเมื่อ Originator หรือทรัสตีลมละลาย  

  นอกจากนี้ ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ยังนําทรัสตมาใชในอีกลักษณะ

หนึ่ง คือ ในกรณีที่ Originator เปนผูเรียกเก็บหนี้ (Servicing Agent) ใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ ซึ่ง

ในระหวางที่ Originator เรียกเก็บหนี้จากลูกหนี้ของนิติบุคคลเฉพาะกิจได แตยังมิไดสงเงินนั้น

ใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ  หากตอมา Originator ลมละลาย เงินที่ Originator เรียกเก็บใหในฐานะ

เปน Servicing Agent จะถูกนําไปรวมเปนกองทรัพยสินในคดีลมละลายของ Originator เพื่อ

แกปญหาดังกลาว Originator จะจัดต้ังทรัสตข้ึนโดยประกาศตัวเองเปนทรัสตีเพื่อถือเงินดังกลาว

เพื่อประโยชนของนิติบุคคลเฉพาะกิจ โดย Originator ที่ประกาศตนเปนทรัสตีเพื่อการดังกลาว 

จะนําเงินที่รับไวในฐานะ Servicing Agent ใสไวใน Trust Account ที่แยกออกจากทรัพยสินของ 

originator ซึ่งในกรณีนี้ถา Originator ลมละลาย นิติบุคคลเฉพาะกิจก็ยังมีสิทธิใน Trust Account 

นั้นอยูในฐานะผูรับประโยชน 

  ตัวอยางการแปลงสินทรัพยโดยไมใชทรัสต  

 

 

 

 

 

Originator SPV/บริษัท ผูถือหุนกู 

ถือหุนมากกวารอยละ ๕๐ 

หุนกู 



๒๑ 
 
  กรณีที่ SPV ถูกถือหุนโดย Originator เกินกวารอยละ ๕๐ ของหุนทั้งหมดของ 

SPV ตองนําสินทรัพยมารวมกับสินทรัพยของ Originator ทําใหการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

ไมกอใหเกิดประโยชนทางการเงินกับ Originator 

 ตัวอยางการแปลงสินทรัพยโดยใชทรัสต 

 

 

 

 

  ทรัสตเปนรูปแบบที่จัดโครงสรางเปนการขายสินทรัพยอยางแทจริง และทรัพยสิน

ในกองทรัสตจะไมอยูภายใตการบังคับชําระหนี้ของเจาหนี้ Originator 

  ๓. การนําทรัสตไปใชเพื่อคุมครองทรัพยสินของลูกคาของบริษัทหลักทรัพย 

กลาวคือ ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยรับเงินจากลูกคาเพื่อนําไปลงทุนในหลักทรัพย แตในระหวางที่

ยังไมมีการนําเงินไปลงทุน หากบริษัทหลักทรัพยลมละลาย ลูกคาของบริษัทหลักทรัพยก็จะอยูใน

ฐานะเจาหนี้ที่ตองยื่นขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายจากทรัพยสินของบริษัทหลักทรัพยนั้น แตเพื่อ

เปนหลักประกันใหแกลูกคาของบริษัทหลักทรัพยวาเงินที่ลูกคามอบใหบริษัทหลักทรัพยนําไป 

ลงทุนจะไมถูกนําไปรวมเปนกองทรัพยสินในคดีลมละลายเม่ือบริษัทหลักทรัพยลมละลาย บริษัท

หลักทรัพยจะประกาศตัวเปนทรัสตีเพื่อถือครองเงินของลูกคาเพื่อประโยชนของลูกคา ซึ่งหลัก             

ทรัสตจะถูกนํามาใช คือ ทรัพยสินของลูกคาที่บริษัทหลักทรัพยถือไวในฐานะเปนทรัสตีจะไมอยู

ภายใตการบังคับชําระหนี้ของเจาหนี้ของบริษัทหลักทรัพย และไมเปนทรัพยสินที่จะถูกรวบรวม

เปนทรัพยสินในคดีลมละลายหากบริษัทหลักทรัพยลมละลายในเวลาตอมา 

  ๔. การนําทรัสตไปใชในการออกหุนกูดอยสิทธิ เพื่อใหการชําระหนี้เปนไป

ตามลําดับ สิทธิระหวางเจาหนี้สามัญของผูออกหุนกูดอยสิทธิกับเจาหนี้ผูถือหุนกูดอยสิทธิเปนไป

ตามวัตถุประสงคของการออกหุนกูดอยสิทธิ จึงมีการจัดต้ังทรัสตข้ึนมาเรียกวา “Subordination 

Trust” โดยบรรดาทรัพยที่ผูถือหุนกูดอยสิทธิไดรับจากการจัดการกองทรัพยสินในคดีลมละลาย

Originator SPV/บริษัท ผูถือ Certificate 

of Trustee 
โอน    ตรา



๒๒ 
 
เมื่อผูออกหุนกูดอยสิทธิลมละลาย จะถูกถือโดยทรัสตีเพื่อประโยชนของเจาหนี้ที่มีลําดับสิทธิ

ในทางสัญญาดีกวาผูถือหุนกูดอยสิทธิ และทรัสตีจะจัดสรรทรัพยสินนั้นใหแกผูถือหุนกูดอยสิทธิ

ตอเมื่อเจาหนี้สามัญของผูออกหุนกูดอยสิทธิไดรับชําระหนี้จนครบถวนแลว  

 

   

 

 

 

 

 

  ทรัสตจะถือเงินไวเพื่อประโยชนของเจาหนี้ดอยสิทธิ และจะรอจนกวาเจาหนี้ 

Senior จะไดรับชําระดอกเบ้ียจากบริษัทแลว ทรัสตจึงจะสงมอบดอกเบ้ียใหเจาหนี้ดอยสิทธิ หาก

เดือนใดเจาหนี้ Senior ไมไดรับชําระหนี้จากบริษัท ทรัสตก็จะสงมอบดอกเบ้ียของเจาหนี้ดอยสิทธิ 

ใหเจาหนี้ Senior แทน 

  ในอดีตที่ผานมาพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๓๕ 

ไดมีการสรางกลไกตาง ๆ ที่ตองการใหมีรูปแบบมีที่ผลเหมือนทรัสตอยูเชนกัน นั่นคือในเร่ืองของ 

ผูแทนผูถือหุนกู กองทุนรวม และการจัดการกองทุนสวนบุคคล ซึ่งการสรางกลไกดังกลาวยังมิได 

นําหลักกฎหมายสําคัญเกี่ยวกับเร่ืองทรัสตมาบัญญัติไว จึงเปนการเลียนแบบการสรางทรัสตข้ึน

อยางมีขอบเขตและมีขอจํากัด ทําใหธุรกรรมในตลาดทุนหลายกรณีไมไดรับประโยชนจากเร่ือง

ดังกลาว โดยตัวอยางของธุรกรรมในตลาดทนุที่อาจนําทรัสตมาใชได แตเนื่องจากในขณะนั้นยังไม

มกีฎหมายทรัสตในประเทศไทย จึงทําใหธุรกรรมเหลานี้ยังไมมีประสิทธิภาพมากนัก ไดแก 

  ๑. การออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ในประเภทที่มีหุนรองรับอยูเต็มจํานวน 

(Covered Warrant) ในกรณีที่บริษัทที่ออก Covered Warrant มีหุนที่สามารถสงมอบใหแกผูถือ 

 

บริษัท 

ทรัสต 

หุนกู Senior 

หุนกูดอยสิทธิ 

ดอกเบ้ียที่ชําระใหแก

เจาหนี้ดอยสิทธิ 

ผูถือหุนกู Senior 

ผูถือหุนกูดอยสิทธ ิ



๒๓ 
 
Covered Warrant ไดอยูเต็มจํานวนอยูแลวในขณะที่ออก Covered Warrant ผูลงทุนจึงยังไมมี

ความเสี่ยงในการที่จะไดรับชําระหนี้โดยการสงมอบหุนเมื่อมีการใชสิทธิ  อยางไรก็ตาม เพื่อให

ความมั่นคงดังกลาวยังคงอยูตลอดไปจนกระท่ังมีการใชสิทธิ จึงจําเปนตองมีมาตรการข้ึนมา

รองรับซ่ึงในตางประเทศจะนําหลักการเร่ืองทรัสตมาใช กลาวคือ บริษัทที่ออก Covered Warrant 

จะโอนกรรมสิทธิ์ในหุนใหแกทรัสตี โดยทรัสตีจะตองถือกรรมสิทธิ์เพื่อประโยชนของบริษัทที่ออก 

Covered Warrant ในการที่จะไดรับเงินปนผลและสิทธิในการออกเสียง แตทรัสตีจะจําหนายหุน

ไมได  ทรัสตีตองถือหุนไวเพื่อรอเวลาที่จะสงมอบใหแกผูถือที่แสดงเจตนาใชสิทธิซื้อหุน 

การนําทรัสตมาใช จะปองกันมิใหบริษัทที่ออก Covered Warrant จําหนายหุนไปใหบุคคลอ่ืนภาย

หลังจากการขายไดแลว  ตลอดจนจะชวยผูลงทุนไมใหไดรับผลกระทบจากการที่บริษัทที่ออก 

Covered Warrant ลมละลายและไมสามารถชําระหนี้ใหแกผูลงทุนได 

  ในขณะที่ประเทศไทยยังไมมีหลักกฎหมายทรัสตที่จะนํามาใชกับกรณีดังกลาวได 

หลักเกณฑที่กําหนดข้ึนในการอนุญาตใหออก Covered Warrant จึงกําหนดใหบริษัทที่ออก 

Covered Warrant ดังกลาวนําหุนไปฝากไวกับผูรับฝากทรัพยสิน แตขอกําหนดดังกลาวเปนเพียง

การเปลี่ยนความเส่ียงของผูลงทุนที่เดิมมีความเส่ียงอยูกับบริษัทที่ออกมาเปนความเส่ียงที่มีกับ

ผูรับฝากทรัพยสิน ในกรณีที่ผู รับฝากทรัพยสินฉอฉลหรือลมละลาย หรือแมแตบริษัทที่ออก 

Covered Warrant ลมละลาย ก็จะทําใหผูถือ Covered Warrant มีความเสี่ยงที่จะไมไดรับชําระ

หนี้โดยการสงมอบหุนตาม Covered Warrant อยูเชนเดิม แตหลักการของทรัสตแลว ถาทรัสตี

หรือบริษัทที่ออก Covered Warrant ลมละลาย จะไมมีผลตอหุนที่เปนทรัพยสินในกองทรัสต ผูถือ 

Covered Warrant จะยังสามารถไดรับหุนเมื่อมีการใชสิทธิตาม Covered Warrant และใน

กรณีทรัสตีฉอฉลโดยการจําหนายหุนใหแกบุคคลอ่ืน ผูถือ Covered Warrant ก็สามารถติดตาม

เอาหุนนั้นกลับคืนมาเปนทรัพยสินในกองทรัสตได 

  ๒. การเสนอขายหุนใหแกกรรรมการและพนักงาน การที่บริษัทมหาชนจํากัด

พยายามที่จะจูงใจกรรมการและพนักงานในการปฏิบัติงานใหบริษัทอยางมีประสิทธิภาพ บริษัทจึง

จัดทําโครงการเสนอขายหุนใหแกพนักงาน ซึ่งตามหลักการในเร่ืองนี้อาจมีความจําเปนที่บริษัท

ตองจํากัดมิใหกรรมการและพนักงานที่ซื้อหุนจากบริษัทจําหนายหุนนั้นโดยทันที เพื่อปองกันมิให

กรรมการและพนักงานแสวงหากําไรจากหุนในทันที เพราะวัตถุประสงคของการเสนอขายหุนให



๒๔ 
 
กรรมการและพนักงานเพื่อจูงใจในการปฏิบัติงานใหบริษัทอยางมีประสิทธิภาพ อันจะสงผลตอ         

การประกอบการที่ดีของบริษัท และจะมีผลตอราคาหุนของบริษัทดวย จึงไดมีการสรางกลไกใน           

การปองกันมิใหกรรมการและพนักงานจําหนายหุนในทันทีโดยการกําหนดใหมีบุคคลที่เรียกวา 

ผูรับชวงซื้อหลักทรัพยเพื่อทําหนาที่คลายทรัสตีโดยการรับโอนหุนมาจากบริษัทโดยถือไวเพื่อ

ประโยชนของกรรมการและพนักงาน ในชวงเวลาที่ประเทศไทยยังไมมีหลักการเร่ืองทรัสต                  

การกําหนดนิติสัมพันธของผูรับชวงซ้ือหลักทรัพยและบริษัทจึงถูกรองรับดวยหลักการของสัญญา

เปนสําคัญ ซึ่งนิติสัมพันธในลักษณะนี้อาจยังไมเพียงพอในกรณีที่ผูรับชวงซื้อหลักทรัพยกระทํา

การโดยฉอฉลหรือลมละลาย ซึ่งผลเสียหายยอมตกไดแกกรรรมการและพนักงานของบริษัทที่ออก

หุนนั้น  

  ๓. การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย หลักการที่สําคัญประการหนึ่งในการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพย คือ หลักการ Bankruptcy Remoteness กลาวคือ ในการจัดโครงสราง

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยที่จะทําใหตราสารที่ออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจไดรับการจัด

อันดับความนาเชื่อถือในอัตราสูงสุดหรืออีกนัยหนึ่ง คือ จะทําใหผูลงทุนในตราสารของนิติบุคคล

เฉพาะกิจสามารถไดรับชําระหนี้จากกระแสรายรับ ที่เกิดจากสินทรัพยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอน

มาจาก Originator โดยจะไมถูกกระทบสิทธิโดยเจาหนี้ของ Originator หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

จะตองมีการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจใหอยูในรูป Bankruptcy Remoteness และการจัดต้ัง 

นิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปของทรัสตเปนรูปแบบหนึ่งที่จะสนับสนุนใหเปนไปตามหลักการ 

Bankruptcy Remoteness  ทั้งนี้ เพราะตามหลักการทรัสต ทรัพยสินในกองทรัสตยอมไมถูก

กระทบจากการที่ผูกอต้ังทรัสตหรือทรัสตีลมละลายอยูแลว 

 

 

 

 

 

 



๒๕ 
 
๓. การใชทรัสตเพื่อทําธุรกรรมในตลาดทุนตามกฎหมายไทย 

  แนวความคิดเกี่ยวกับทรัสตตามกฎหมายไทย เปนไปอยางจํากัด การจัดต้ังทรัสต

จะตองเปนการจัดต้ังเพื่อดําเนินการในขอบเขตเฉพาะเทานั้น กลาวคือ จะตองเปนการจัดต้ังทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน โดยกฎหมายไทยที่เกี่ยวของกับเร่ืองทรัสต จะมีกฎหมายหลัก คือ 

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ สวนการบังคับตามสัญญากอต้ังท

รัสตและนิติสัมพันธพื้นฐานของทรัสตจะเปนไปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วาดวย

เร่ืองสัญญา 

  ๓.๑ กฎหมายทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน๗ 

  การพิจารณากฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนของประเทศไทย  

อาจแบงการพิจารณาได ดังตอไปนี้ 

๓.๑.๑ การกําหนดบทนิยาม 

    หลักการของรางพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ ได

กําหนดใหผูกอต้ังทรัสตและทรัสตีเปนบุคคลเดียวกัน โดยถือวาหนังสือแสดงเจตนากอต้ังทรัสต

เปนสัญญากอต้ังทรัสต   

  ๓.๑.๒ ขอบเขตของทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

  ในชั้นพิจารณาของคณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๓) เห็นวา การนําหลักการ

ในเร่ืองทรัสตมาใชตองมีลักษณะเปนการเฉพาะกิจ  เนื่องจากโดยทั่วไปยังคงนําหลักการ

เร่ืองทรัสตไปใชไมได ยกเวนกรณีตามที่กฎหมายนี้กําหนดไวเทานั้น จึงไดกําหนดใหเกิดความ

ชัดเจนในมาตรา ๔ แหงพระราชบัญญัติดังกลาววา “ทรัสตอาจกอต้ังข้ึนเพื่อประโยชนในการ

ดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน” และเนื่องจากคําวา “ธุรกรรมในตลาดทุน” มีความหมายในลักษณะ

กวางและไมมีคําจํากัดความไวในกฎหมายฉบับใดมากอน จึงไดระบุใหชัดเจนวาธุรกรรมดังกลาว

เปนไปตามกฎหมายใด กลาวคือ (๑) การออกหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (๒) การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยนิติบุคคลเฉพาะกิจ
                                                 
  ๗ บันทึกสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ประกอบรางพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม 

ในตลาดทุน พ.ศ. .... 



๒๖ 
 
เพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย และธุรกรรมอ่ืนใดที่เปนการสงเสริมหรือเอ้ืออํานวยตอ

ตลาดทุน ซึ่งตามกรณีที่ (๓) นี้เปนการกําหนดเพื่อรองรับสถานการณในอนาคตที่อาจมีธุรกรรมอื่น

ตามกฎหมายอ่ืน  

  ปจจุบันไดมีประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่  

กข. ๘/๒๕๕๒ เร่ือง  การกําหนดประเภทธุรกรรมในตลาดทุนที่ใหใชทรัสตได โดยกําหนดธุรกรรม

ของทรัสตดังนี้  

(๑) ทรัสตสําหรับการบริหารและจัดการลงทนุ (Active trust) ที่มีการออกใบทรัสต 

ซึ่งไดแก 

(ก) การกอต้ังทรัสตเพื่อการลงทนุของผูลงทนุสถาบันและรายใหญ (Institutional 

Investor & High Net Worth Trust Fund) 

(ข) การกอต้ังทรัสตเพื่อการลงทนุในอสังหาริมทรัพย  (Real Estate Investment 

Trust) 

(ค) การต้ัง Exchange-traded fund ในรูปทรัสต 

(ง) การต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปทรัสต (Special Purpose Trust) 

(จ) การกอต้ังทรัสตที่เกี่ยวกับการออกตราสารศุกูก (Sukuk) 

(๒) ทรัสตสําหรับการถือครองทรัพยสินหรือเพื่อประโยชนในการชําระหนี้ในการ 

ออกหลักทรัพย (Passive trust) ไดแก 

(ก) การใชทรัสตในการออกและเสนอขายหุนใหกรรมการและพนักงาน 

(ข) การใชทรัสตในโครงการรวมลงทุนระหวางนายจางและลูกจาง (Employee 

Joint Investment Program) 

(ค) การใชทรัสตในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
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(ง) การต้ังบัญชีเงนิสํารอง (Reserve account) หรือเงนิทนุทยอยชําระ (Sinking 

fund) ในรูปทรัสตเพื่อการชาํระหนี้ในการออกหุนกู 

 (จ)  การต้ังบัญชีทรัพยสินในรูปทรัสตในการเรียกเก็บหนี้ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

๓.๑.๓ การกําหนดมาตรการเพื่อคุมครองบุคคลท่ีเกี่ยวของ 

  พระราชบัญญัตินี้ไดกําหนดหลักการเร่ืองการประกาศใหทราบถึงระยะเวลา 

ในการพิจารณาและการสั่งการในการอนุญาตและใหความเห็นชอบ เพื่อเปนมาตรการคุมครองผู

ยื่นขออนุญาตและขอความเห็นชอบวาจะทราบผลการพิจารณาจากหนวยงานของรัฐภายใน

ระยะเวลาที่กําหนด และกําหนดใหระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ คําส่ัง หรือขอกําหนดที่ออกตาม

พระราชบัญญัตินี้ซึ่งมีผลใชบังคับเปนการทั่วไป โดยใหมีผลใชบังคับเมื่อประกาศในราชกิจจา

นุเบกษา ตามมาตรา ๔ แหงพระราชบัญญัติดังกลาว 

๓.๑.๔ การกํากับดูแลทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน  

    พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดใหมีการกํากับดูแล

โดยแบงออกเปนสองสวน ไดแก 

    สวนที่หนึ่ง ใหคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย มีอํานาจ

หนาที่วางนโยบายเก่ียวกับการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน รวมทั้งการออกระเบียบ ขอบังคับ 

การกําหนดคาธรรมเนียม และการกําหนดหลักเกณฑเพื่อใชเปนแนวทางในการพิจารณาปญหาที่

อาจเกิดข้ึนจากการใชบังคับพระราชบัญญัตินี้๘  

  สวนที่สอง ใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

มีอํานาจหนาที่ในการปฏิบัติการเพื่อใหเปนไปตามมติของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ 

ตลาดหลักทรัพย และปฏิบัติงานอ่ืนตามที่กําหนดในพระราชบัญญัตินี้๙ 

 

                                                 
๘ มาตรา ๘ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๙ มาตรา ๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
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  นอกจากนี้ ไดกําหนดเพิ่มเติมใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย มีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลในทุกกรณีที่เกี่ยวกับการกระทําความผิดและการ

ลงโทษบุคคลซึ่งกระทําความผิดตามพระราชบัญญัตินี้ เพื่อเปนมาตรการลงโทษผูกระทําความผิด 

สวนการเปดเผยขอมูลอ่ืนใดที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ไดรับเนื่องจากการปฏิบัติตามพระราชบัญญัตินี้ กําหนดใหเปนดุลพินิจของคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในการใหความคุมครองขอมูลสวนบุคคล๑๐  

๓.๑.๕ การกอต้ังทรัสต ประกอบดวย  

  สวนที่หนึ่ง สัญญากอต้ังทรัสต  

  - พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดวิธีการกอต้ังทรัสต 

โดยใหทําสัญญาเปนหนังสือ และผูกอต้ังทรัสตตองโอนทรัพยสินหรือกอใหเกิดทรัพยสิทธิใด ๆ  

ที่จะใหเปนกองทรัสตแกทรัสตีแลว สําหรับการกอต้ังทรัสตโดยผูกอต้ังทรัสตเปนบุคคลเดียวกับ 

ทรัสตี ทรัสตจะเกิดข้ึนเมื่อผูกอต้ังทรัสตไดทําหนังสือแสดงเจตนากอต้ังทรัสตยื่นตอสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามมาตรา ๑๑ แหงพระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ  โดยผูที่จะเปนผูกอต้ังทรัสตไดตองเปนนิติบุคคลตามประเภทของ

ธุรกรรมในตลาดทุนที่สามารถนําหลักการเร่ืองทรัสตมาใชกับธุรกรรมนั้นได (อันไดแก บริษัทที่ออก

หลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด จําหนายสินทรัพยตามกฎหมายวาดวย 

นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย หรือนิติบุคคลที่มีคุณสมบัติตามที่

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด) เพื่อใหสอดคลองกับ 

การกําหนดขอบเขตเร่ืองทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนตามมาตรา ๑๒ แหงพระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 

  - กําหนดรองรับกรณีที่ผูกอต้ังทรัสตหรือทรัสตีเปนผูรับประโยชนโดยกําหนดให

ตองมีบุคคลอ่ืนเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย  ทั้งนี้ เพื่อไมใหการกอตั้งทรัสตเปนเพียงการบริหาร

จัดการทรัพยสินซึ่งเปนกรรมสิทธิ์ของตนเองและเพื่อตนเองเทานั้น โดยการกําหนดเชนนี้จะเปน

การรองรับกรณีการออกหุนกูของบริษัทหลักทรัพย ที่บริษัทหลักทรัพยอาจเปนทั้งผูกอต้ังทรัสต 

                                                 
๑๐ มาตรา ๑๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๒๙ 
 
ทรัสตี และผูรับประโยชนในคราวเดียวกัน เพราะตองมีหนาที่ควบคุมดูแลการจัดสรรผลประโยชน

ใหแกผูถือหุนกูและเม่ือจัดสรรใหแกผูถือหุนกูทั้งหมดแลว ผลประโยชนตอบแทนคงเหลือดังกลาวก็

จะตกแกผูออกหุนกู  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดผลของการฝาฝน

ไววา หากผูกอต้ังทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนเกินกวาสัดสวนที่กําหนดใหสวนที่เกินนั้นตกเปน

ของผูรับประโยชนรายอ่ืน๑๑  

  - กําหนดใหสัญญากอต้ังทรัสตตองมีสาระสําคัญตามรายการที่กําหนดไว  

หากไมมีรายการตามที่กฎหมายกําหนด ใหสัญญานั้นเปนโมฆะ๑๒ และใหอํานาจสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในการกําหนดรายการเพิ่มเติมและส่ังให

แกไขสัญญาใหครบถวนได๑๓  นอกจากนี้ ไดกําหนดเหตุที่ทําใหการกอต้ังทรัสตเปนโมฆะ อันไดแก 

(๑) การกอต้ังทรัสตที่ไมเปนไปตามมาตรา ๑๑ และมาตรา ๑๒ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ และ (๒) การกอต้ังทรัสตซึ่งผูเปนทรัสตีไมไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจ

เปนทรัสตีตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ หรือถูกพักการประกอบธุรกิจ

เปนทรัสตีเปนการช่ัวคราว หรือถูกเพิกถอนการอนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนทรัสตี หรือถูกส่ังหาม

มิใหทําสัญญากอต้ังทรัสต๑๔  ตลอดจนกําหนดใหในกรณีที่สัญญากอต้ังทรัสตมีขอกําหนดที่ขัด

หรือแยงกับพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ใหขอกําหนดเฉพาะสวนที่ขัดหรือแยง

เทานั้นเปนโมฆะ๑๕ 

  สวนที่สอง ผลของการกอต้ังทรัสต 

  - พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดสิทธิและหนาที่ของ 

ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชน ภายหลังจากที่ไดกอต้ังทรัสตข้ึนแลว ตามมาตรา ๑๘ แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ กลาวคือ ผูกอต้ังทรัสตยอมมีสิทธิหรือหนาที่

เฉพาะเทาที่กําหนดในสัญญากอต้ังทรัสต ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือกองทรัสตตามสัญญา

                                                 
๑๑ มาตรา ๑๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๒ มาตรา ๑๔ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๓ มาตรา ๑๕ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๔ มาตรา ๑๖ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๕ มาตรา ๑๗ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๐ 
 
กอต้ังทรัสตในฐานะผูเปนเจาของทรัพยสินหรือผูมีสิทธิเหนือทรัพยสิน และมีหนาที่จัดการ

กองทรัสตตามสัญญา๑๖  

  - พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดใหทรัสตที่ไดกอต้ัง

ข้ึนแลวจะไมถูกกระทบกระเทือนในกรณีที่ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี หรือผูรับประโยชน ตาย ลมละลาย 

เลิกกิจการ หรือส้ินสุดความเปนบุคคลตามกฎหมาย  ทั้งนี้ เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตจะกําหนดไว

เปนอยางอ่ืนตามมาตรา ๑๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 

  สวนที่สาม การเปล่ียนแปลงสัญญากอต้ังทรัสต และทรัสตี  

  - พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดใหกระทําไดตามที่

กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสต หากสัญญากอต้ังทรัสตมิไดกําหนดไว ผูรับประโยชนและทรัสตี

อาจตกลงกันเองได แตตองไมขัดตอเจตนารมณของการกอต้ังทรัสต๑๗ 

  - สําหรับการเปล่ียนแปลงทรัสตี ใหกระทําไดตามที่กําหนดไวในสัญญากอต้ัง       

ทรัสต หรือเมื่อมีเหตุตามที่กําหนดไวในพระราชบัญญัตินี้ ไดแก ทรัสตีลาออกจากการทําหนาที่ 

ทรัสตีถูกพิทักษทรัพย ส้ินสภาพนิติบุคคล หรือส้ินสภาพธนาคารพาณิชย ทรัสตีถูกถอดถอนจาก

การทําหนาที่ หรือคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยส่ังพักการประกอบธุรกิจ

เปนทรัสตีชั่วคราวหรือส่ังเพิกถอนการอนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนทรัสตี๑๘  ทั้งนี้ กรณีที่ทรัสตี

ลาออก หรือถูกถอดถอนนั้นตองเปนไปตามเงื่อนไขที่กําหนดไวในพระราชบัญญัตินี้ดวย คือ กรณี

ที่ทรัสตีลาออก ทรัสตีตองแจงการลาออกเปนหนังสือใหผูรับประโยชนทราบ ตามหลักเกณฑและ

ระยะเวลาที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด และตองไมทํา

ใหผู รับประโยชนเสียหาย สวนการถอดถอนทรัสตีนั้น ผูรับประโยชนอาจถอดถอนทรัสตีได 

หากทรัสตีมิไดจัดการทรัสตตามหนาที่ที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสตหรือตามพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ๑๙ 

                                                 
๑๖ มาตรา ๑๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๗ มาตรา ๒๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๘ มาตรา ๒๒ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๙ มาตรา ๒๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๑ 
 
  - เมื่อมีการเปล่ียนแปลงทรัสตีแลวใหการแตงต้ังทรัสตีรายใหมเปนไปตามที่

กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสต หากสัญญากอต้ังทรัสตมิไดกําหนดไว ใหเปนไปตามหลักเกณฑที่

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด๒๐  โดยทรัสตี 

รายเดิม หรือทรัสตีรายที่เหลืออยูตองดําเนินการใหทรัสตีรายใหมสามารถปฏิบัติหนาที่ตอไปได 

โดยในการสงมอบดังกลาว ทรัสตีรายเดิมหรือทรัสตีรายที่เหลืออยู แลวแตกรณี ลงลายมือช่ือใน

หนังสือเพื่อรับรองความถูกตองและครบถวนของส่ิงที่สงมอบใหทรัสตีรายใหม และมอบหนังสือ

ดังกลาวใหทรัสตีรายใหมเก็บรักษาไว๒๑  

- อยางไรก็ดี กฎหมายไดกําหนดไววา ในกรณีที่สัญญากอต้ังทรัสตกําหนดให

มีทรัสตีรายเดียว หรือในกรณีที่สัญญากอต้ังทรัสตกําหนดใหมีทรัสตีหลายรายโดยกําหนดให 

ทรัสตีแตละรายแยกกันจัดการกองทรัสต หากมีเหตุใหตองเปลี่ยนแปลงทรัสตีแตยังมิอาจแตงต้ัง 

ทรัสตีรายใหมไดและสัญญากอต้ังทรัสตมิไดกําหนดไวเปนประการใด ใหการจัดการกองทรัสต

เปนไปตามหลักเกณฑดังตอไปนี้ 

  (๑) ในกรณีที่ทรัสตีลาออก ใหทรัสตีรายเดิมทําหนาที่ทรัสตีตอไปจนกวาทรัสตี

รายใหมจะมีสิทธิโดยสมบูรณเหนือกองทรัสต 

  (๒) ในกรณีที่ทรัสตีเลิกกิจการ ชําระบัญชี ถูกระงับการดําเนินกิจการหรือ

ลมละลาย ใหผูชําระบัญชี เจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือบุคคลอ่ืนใดที่มีอํานาจตามกฎหมายอื่น

ในทํานองเดียวกับบุคคลดังกลาว แลวแตกรณี ดําเนินการเกี่ยวกับกองทรัสตเทาที่จําเปนและ

สมควร จนกวาทรัสตีรายใหมจะมีสิทธิโดยสมบูรณเหนือกองทรัสต 

  (๓) ในกรณีที่ทรัสตีถูกถอดถอนหรือคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ส่ังพักการประกอบธุรกิจเปนทรัสตีเปนการช่ัวคราวหรือเพิกถอนการอนุญาตให

ประกอบธุรกิจเปนทรัสตี ใหทรัสตีรายเดิมทําหนาที่ทรัสตีตอไปแตเฉพาะการดูแลรักษาประโยชน

                                                 
๒๐ มาตรา ๒๔ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๑ มาตรา ๒๖ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๒ 
 
หรือการใชสิทธิในกองทรัสตเพื่อมิใหกองทรัสตเสียหาย เส่ือมคา หรือไรประโยชน จนกวาทรัสตี

รายใหมจะมีสิทธิโดยสมบูรณเหนือกองทรัสต๒๒ 

- นอกจากนี้กฎหมายยังไดกําหนดให ใหทรัสตีรายใหมตองแจงเปนลายลักษณ

อักษรใหบุคคลภายนอกท่ีตนทราบวาเปนคูสัญญากับทรัสตีรายเดิมหรือกับทรัสตีรายที่เหลืออยู 

วาตนไดเขาสวมสิทธิและหนาที่แทนทรัสตีรายเดิมหรือรวมกับทรัสตีรายที่เหลืออยู  ในกรณีที่ทรัสตี

รายใหมมิไดแจงใหบุคคลภายนอก หากมีความเสียหายเกิดข้ึนทรัสตีรายใหมตองรับผิดตอ

ทรัพยสินในกองทรัสตหรือตอบุคคลภายนอก แลวแตกรณี๒๓ 

  - ในกรณีที่มีเหตุใหตองมีการเปล่ียนแปลงทรัสตีแตมิอาจแตงต้ังทรัสตีรายใหม

เพราะมีเหตุอันมิอาจหลีกเล่ียงได ใหผูมีสวนไดเสียรองขอตอศาลใหมีการแตงต้ังทรัสตีรายใหม ถา

มิอาจแตงต้ังไดใหศาลมีคําส่ังเลิกทรัสต ทั้งนี้ ใหศาลมีอํานาจแตงต้ังบุคคลใดเขาจัดการกองทรัสต 

โดยไดรับคาตอบแทนตามที่ศาลกําหนดได๒๔ 

  ๓.๑.๖ สิทธิ หนาท่ี และความรับผิดของทรัสตี  

  การพิจารณาถึงสิทธิ หนาที่ และความรับผิดชอบของทรัสตีถือเปนเร่ืองที่มี

ความสําคัญเพื่อจะทําใหทราบไดวา ภาระหนาที่ของทรัสตนั้น เปนอยางไร หากเกิดความเสียหาย

ข้ึน ทรัสตีจะมีความรับผิดเปนอยางไร 

ก. สิทธิของทรัสตี 

(๑) การจัดการกองทรัสตเปนเร่ืองเฉพาะตัวของทรัสตี ทรัสตีจะมอบหมายให

ผูอ่ืนจัดการกองทรัสตมิได เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตกําหนดไวเปนอยางอ่ืน การทําธุรกรรมที่มิใช

เร่ืองที่ตองทําเฉพาะตัวและไมจําเปนตองใชวิชาชีพเยี่ยงทรัสตี การทําธุรกรรมที่โดยทั่วไปผูเปน

เจาของทรัพยสินซ่ึงมีทรัพยสินและวัตถุประสงคของการจัดการในลักษณะทํานองเดียวกันกับ

                                                 
๒๒ มาตรา ๒๕ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๓ มาตรา ๒๘ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๔ มาตรา ๒๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๓ 
 
กองทรัสต จะพึงกระทําในการมอบหมายใหบุคคลอ่ืนจัดการแทน กรณีอ่ืนใดที่คณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนดใหมอบหมายใหบุคคลอ่ืนจัดการแทน๒๕  

  (๒) ในการจัดการกองทรัสตและการมอบหมายใหผูอ่ืนจัดการกองทรัสตโดยชอบ 

นั้น หากมีคาใชจายหรือทรัสตีตองชําระเงินหรือทรัพยสินอ่ืนใหกับบุคคลภายนอกดวยเงินหรือ

ทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีเองโดยชอบตามความจําเปนอันสมควร ใหทรัสตีมีสิทธิไดรับเงิน

หรือทรัพยสินคืนจากกองทรัสตได เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตกําหนดไวใหการชําระเงินหรือ

ทรัพยสินอ่ืนนั้นเปนภาระของทรัสตี๒๖ 

  ข. หนาท่ีของทรัสตีมีดังตอไปน้ี 

(๑) ทรัสตีมีหนาที่จัดการกองทรัสตดวยความซื่อสัตยสุจริตและระมัดระวังเยี่ยง 

ผูมีวิชาชีพ รวมทั้งดวยความชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชนอยางเปนธรรมเพื่อประโยชน

สูงสุดของผูรับประโยชน เพื่อประโยชนในการปฏิบัติหนาที่ของทรัสตีดังกลาว คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอาจประกาศกําหนดรายละเอียดของการทําหนาที่ดังกลาวได  

ทั้งนี้ สัญญากอต้ังทรัสตจะมีขอความยกเวนความรับผิดในกรณีที่ทรัสตีไมปฏิบัติหนาที่  

โดยเจตนา โดยไมสุจริต หรือโดยประมาทเลินเลออยางรายแรงมิได๒๗  

(๒) หามมิใหทรัสตีกระทําการใดอันเปนการขัดแยงกับประโยชนของกองทรัสต 

ไมวาการกระทํานั้นจะเปนไปเพื่อประโยชนของทรัสตีเองหรือประโยชนของผูอ่ืน เวนแตเปน 

การเรียกคาตอบแทนในการทําหนาที่เปนทรัสตี หรือทรัสตีแสดงใหเห็นไดวาไดจัดการกองทรัสตใน

ลักษณะที่เปนธรรมและไดเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของใหผูรับประโยชนทราบกอนอยางเพียงพอแลว 

โดยผูรับประโยชนที่ไดทราบขอมูลดังกลาวมิไดแสดงการคัดคาน ทั้งนี้ การเปดเผยขอมูลและ 

การคัดคานดังกลาวใหเปนไปตามหลักเกณฑที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ 

ตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด๒๘  

                                                 
๒๕ มาตรา ๓๗ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๖ มาตรา ๔๑ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๗ มาตรา ๓๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๘ มาตรา ๓๑ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๔ 
 

(๓) ในกรณีที่มีการแตงต้ังทรัสตีหลายราย ทรัสตีตองจัดการกองทรัสตรวมกัน 

เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตกําหนดหนาที่ของทรัสตีแตละรายไวเปนการเฉพาะในการจัดการ

กองทรัสตรวมกันของทรัสตี ใหเปนไปตามหลักเกณฑตามมาตรา ๓๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ดังตอไปนี้ 

      - ในกรณีที่กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มีหลักฐานแสดงสิทธิ ตองดําเนินการให

ปรากฏชื่อทรัสตีทุกรายเปนผูมีทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใด ๆ รวมกันในหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิน

นั้น 

      - หากตองมีมติ ตองไดมติเอกฉันท เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตจะกําหนดไว

เปนอยางอ่ืน หากการจัดการดังกลาวไมเปนไปตามนี้ กรณีที่เปนการทํานิติกรรมกับบุคคลภายนอก

หรือมีความรับผิดตอบุคคลภายนอก ใหการที่ทําไปนั้นผูกพันทรัสตีที่ทําการดังกลาวเปนการ

สวนตัวไมผูกพันกองทรัสต 

(๓) ในกรณีที่ทรัสตีเขาทํานิติกรรมหรือทําธุรกรรมตาง ๆ กับบุคคลภายนอก

ใหทรัสตีแจงเปนลายลักษณอักษรใหบุคคลภายนอกทราบวาเปนการกระทําในฐานะทรัสตี และ

ตองระบุในเอกสารหลักฐานของนิติกรรมหรือธุรกรรมนั้นใหชัดแจงวาเปนการกระทําในฐานะ 

ทรัสตี๒๙  

(๔) ใหทรัสตีจัดทําบัญชีทรัพยสินของกองทรัสตแยกตางหากจากบัญชีอ่ืนๆ 

ของทรัสตี ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตหลายกอง ทรัสตีตองจัดทําบัญชีทรัพยสินของ

กองทรัสตแตละกองแยกตางหากออกจากกัน ทั้งนี้ ตองบันทึกบัญชีใหถูกตองครบถวนและเปน

ปจจุบันดวย ในการจัดการกองทรัสต ทรัสตีตองแยกกองทรัสตไวตางหากจากทรัพยสินที่เปน

สวนตัวของทรัสตีและทรัพยสินอ่ืนที่ทรัสตีครอบครองอยู และในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสต

หลายกอง ทรัสตีตองแยกกองทรัสตแตละกองออกจากกันดวย๓๐  

                                                 
๒๙ มาตรา ๓๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๐ มาตรา ๓๔ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๕ 
 

(๕) ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี หากทรัสตีรายใหมพบวากอนที่ทรัสตี 

รายใหมเขารับหนาที่ มีการจัดการกองทรัสตที่ไมเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสตหรือ

พระราชบัญญัตินี้จนเปนเหตุใหกองทรัสตเสียหาย ใหทรัสตีรายใหมดําเนินการ ดังตอไปนี้ 

     - เรียกรองคาเสียหายจากทรัสตีรายที่ตองรับผิด 

     - ติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลภายนอก ไมวาบุคคลนั้นจะไดทรัพยสิน

มาโดยตรงจากทรัสตีรายเดิมหรือไม และไมวาทรัพยสินในกองทรัสตจะถูกเปลี่ยนรูปหรือ 

ถูกเปล่ียนสภาพไปเปนทรัพยสินอยางอ่ืนก็ตาม เวนแตบุคคลดังกลาวจะไดมาโดยสุจริต  

เสียคาตอบแทนและไมรูหรือไมมีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสต 

โดยมิชอบ๓๑ 

ค. ความรับผิดของทรัสตีมีดังตอไปน้ี 

(๑) ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญากอต้ัง 

ทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดข้ึนแกกองทรัสต ในกรณีที่มี

ความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต ทรัสตีอาจขอความเห็นชอบจาก

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปน 

อยางอ่ืนใหตางไปจากที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสตได และหากทรัสตีไดจัดการตามที่ไดรับ

ความเห็นชอบนั้นดวยความสุจริตและเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกองทรัสตแลว ทรัสตีไมจําตองรับ

ผิดดังกลาว  ในกรณีที่เปนการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตีหลายราย ใหทรัสตีทุกรายรับผิด

อยางลูกหนี้รวม โดยความรับผิดระหวางทรัสตีดวยกันเองมิใหนําหลักเร่ืองลูกหนี้รวมมาใชบังคับ 

แตใหเปนไปตามขอตกลงระหวางกันของทรัสตีนั้นเองและไมวาจะตกลงกันไวเชนใดทรัสตีรายที่

พิ สูจนไดวาตนได คัดคานหรือถูกกลฉอฉลในการไมปฏิบัติตามสัญญากอต้ังทรัสตหรือ

พระราชบัญญัตินี้ ไมจําตองรับผิดตอทรัสตีรายอ่ืน๓๒  

                                                 
๓๑ มาตรา ๔๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๒ มาตรา ๔๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๖ 
 

(๒) ในกรณีที่ทรัสตีจัดทําบัญชีทรัพยสิน จนเปนเหตุใหกองทรัสตปะปนอยูกับ

ทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีจนมิอาจแยกไดวาทรัพยสินใดเปนของกองทรัสตและทรัพยสินใด

เปนทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีเอง ใหสันนิษฐานวา 

     - ทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของกองทรัสต 

     - ความเสียหายและหนี้ที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปน

ความเสียหายและหนี้ที่เปนสวนตัวของทรัสตี 

     - ผลประโยชนที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของ

กองทรัสต 

      ทรัพยสินที่ปะปนกันอยู ใหหมายความรวมถึงทรัพยสินที่ถูกเปล่ียนรูปหรือ 

ถูกเปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นดวย๓๓ 

(๓) ความรับผิดสําหรับการมอบหมายใหผู อ่ืนจัดการกองทรัสตโดยไมชอบ  

ใหการที่ไดกระทําไปดังกลาวผูกพันทรัสตีเปนการสวนตัว โดยไมผูกพันกองทรัสต๓๔  

๓.๑.๗ สิทธิของผูรับประโยชนและความคุมครอง 

  การกําหนดสิทธิและความคุมครองไดกําหนดเทาที่จําเปนเพื่อไมใหผูรับประโยชน

เสียหายเทานั้น โดยกอใหเกิดอุปสรรคตอการทํางานตามปกติของทรัสตีนอยที่สุด พระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดสิทธิของผูรับประโยชนและความคุมครอง ดังนี้ 

๑. ผูรับประโยชนยอมมีสิทธิเรียกรองใหทรัสตีปฏิบัติใหเปนไปตามที่กําหนดไวใน

สัญญากอต้ังทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ รวมทั้งมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายเพื่อประโยชนของ

กองทรัสต ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสตหรือ

พระราชบัญญัตินี้ อันเปนผลใหทรัพยสินในกองทรัสตถูกจําหนายจายโอนไปยังบุคคลภายนอก 

ผู รับประโยชนมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลนั้นเพื่อประโยชนของกองทรัสตได 

ไมวาบุคคลนั้นจะไดทรัพยสินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม และไมวาทรัพยสินในกองทรัสต 

                                                 
๓๓ มาตรา ๓๕ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๔ มาตรา ๓๗ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๗ 
 
จะถูกเปล่ียนรูปหรือเปล่ียนสภาพไปเปนทรัพยสินอยางอ่ืนก็ตาม เวนแตเปนการไดมาโดยสุจริต  

เสียคาตอบแทน และไมรูหรือไมมีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสต 

โดยมิชอบ บรรดาคาใชจายที่เกิดข้ึนจากการใชสิทธิดังกลาว ผูรับประโยชนมีสิทธิเรียกคืนจาก

กองทรัสตไดเทาที่จายจริงตามที่ศาลเห็นสมควร๓๕ 

๒. บุคคลใดรับโอนทรัพยสินในกองทรัสตหรือดําเนินการอยางใดอยางหนึ่งเพื่อ

สนับสนุนหรือชวยเหลือใหมีการโอนทรัพยสินในกองทรัสต โดยรูหรือมีเหตุอันควรรูวาทรัสตีทําการ

โอนทรัพยสินในกองทรัสตไมเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ หากการโอน

เชนนั้นกอใหเกิดความเสียหายแกกองทรัสต บุคคลนั้นตองรับผิดรวมกับทรัสตีอยางลูกหนี้รวม 

โดยผูรับประโยชนมีสิทธิเรียกใหบุคคลดังกลาวชดใชคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสต  

ความรับผิดดังกลาว ศาลอาจกําหนดใหบุคคลนั้นรับผิดเปนจํานวนตามท่ีศาลเห็นสมควรได 

โดยคํานึงถึงพฤติการณในการมีสวนรวมของบุคคลนั้นในการกอใหเกิดความเสียหายแก

กองทรัสต๓๖ 

๓. สิทธิเรียกรองคาเสียหายตอทรัสตีรายใหมที่ไมปฏิบัติหนาที่ภายในระยะเวลา

อันสมควร กลาวคือ ในกรณีที่ผูรับประโยชนแจงใหทรัสตีรายใหมปฏิบัติหนาที่ตามมาตรา ๔๐ 

ภายในระยะเวลาอันสมควรแลว แตทรัสตีรายใหมยังมิไดปฏิบัติหนาที่ภายในระยะเวลาดังกลาว 

ผูรับประโยชนมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายจากทรัสตีรายที่ตองรับผิด หรือใชสิทธิติดตามเอา

ทรัพยสินคืนจากบุคคลภายนอก แลวแตกรณี เพื่อประโยชนของกองทรัสตได และใหนําความ 

ในมาตรา ๔๔ วรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม๓๗ 

๔. ในกรณีที่มีผูรับประโยชนหลายราย พระราชบัญญัตินี้ไดกําหนดสัดสวน 

ของการใชสิทธิในกรณีตาง ๆ ใหชัดเจน โดยใหการใชสิทธิในเร่ืองที่มีความสําคัญ ไดแก  

การเปล่ียนแปลงสัญญากอต้ังทรัสตตามมาตรา ๒๐ หรือมาตรา ๒๑ การถอดถอนทรัสตี 

ตามมาตรา ๒๓ (๒) การแตงต้ังทรัสตีรายใหมตามมาตรา ๒๔ หรือการรองขอใหเลิกทรัสต 

ตามมาตรา ๕๑ (๒) จะกระทําไดตอเมื่อไดรับความเห็นชอบจากผูรับประโยชนซึ่งมีสิทธิไดรับ

                                                 
๓๕ มาตรา ๔๔ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๖ มาตรา ๔๕ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๗ มาตรา ๔๖ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๘ 
 
ประโยชนจากกองทรัสตรวมกันไมนอยกวาสามในส่ีของประโยชนในกองทรัสตทั้งหมด สวน 

การเรียกรองคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสตตามมาตรา ๒๖ วรรคส่ี การเรียกรองใหทรัสตี

ปฏิบัติตามสัญญากอต้ังทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ หรือการเรียกรองคาเสียหายเพ่ือประโยชน

ของกองทรัสตหรือการติดตามเอาทรัพยสินในกองทรัสตคืนตามมาตรา ๔๔ มาตรา ๔๕ หรือ

มาตรา ๔๖ ผูรับประโยชนรายใดรายหนึ่งจะใชสิทธิดังกลาวโดยลําพังก็ได๓๘ 

๕. ผูรับประโยชนแตละรายมีสิทธิตรวจดูและขอคัดสําเนาบัญชีของกองทรัสต

หรือเอกสารอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กําหนดไดใน

เวลาทําการของทรัสตี๓๙  

  ๖. กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มิอาจนํามาชําระหนี้สวนตัวของทรัสตีได๔๐  

๓.๑.๘ ความระงับสิ้นไปของทรัสต 

ทรัสตยอมส้ินสุดลงตามที่กําหนดในสัญญากอต้ังทรัสต และในกรณีตามมาตรา 

๕๑ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ดังตอไปนี้ 

(๑) เมื่อไดปฏิบัติตามวัตถุประสงคของสัญญากอต้ังทรัสตครบถวนแลว 

(๒) เมื่อศาลมีคําพิพากษาหรือมีคําส่ังใหเลิกทรัสต 

(๓) เมื่อปรากฏวาเหลือทรัสตีเปนผูรับประโยชนเพียงฝายเดียว 

(๔) เม่ือปรากฏเหตุที่ทําใหมีการเปล่ียนแปลงทรัสตี แตสัญญากอต้ังทรัสต

กําหนดไวมิใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี 

  เมื่อทรัสตส้ินสุดลง ใหทรัสตีทําหนาที่ตอไปเพื่อรวบรวม จําหนาย และจัดสรร

ทรัพยสิน เวนแตเปนกรณีที่ทรัสตส้ินสุดลงเนื่องจากทรัสตีเลิกกิจการ ชําระบัญชี หรือลมละลาย 

                                                 
๓๘ มาตรา ๔๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๙ มาตรา ๔๗ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๔๐ มาตรา ๕๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๙ 
 
ใหผูชําระบัญชี หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยแลวแตกรณี เปนผูรวบรวม จําหนาย หรือจัดสรร

ทรัพยสินจนเสร็จส้ิน๔๑  

๓.๑.๙ การกํากับดูแลทรัสตี 

  การกํากับดูแลทรัสตีจะเร่ิมต้ังแตการขออนุญาตประกอบธุรกิจเปนทรัสตี และ 

การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ 

 (๑ )  ผูมี อํานาจกํากับดูแลการขออนุญาตประกอบธุรกิจเปนทรัสตี  คือ 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยผูขออนุญาตประกอบธุรกิจเปนทรัสตี

ตองมีคุณสมบัติตามที่พระราชบัญญัตินี้กําหนด คือ ธนาคารพาณิชยตามกฎหมายวาดวย 

การธนาคารพาณิชย * สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน นิติบุคคลอ่ืนใดตามที่

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด ผูยื่นขออนุญาตตองมีฐานะ

ทางการเงิน ระบบงาน และคุณสมบัติ รวมทั้งตองชําระคาธรรมเนียมตามที่คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 

และตลาดหลักทรัพยประกาศรายชื่อบุคคลซึ่งไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนทรัสตีตอ

สาธารณชน 

  (๒) การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ ไดแก 

   - การกําหนดใหทรัสตีตองจัดใหมีระบบงานที่เหมาะสมในการจัดการ

กองทรัสตเพื่อเปนหลักเกณฑในเบ้ืองตนเกี่ยวกับความพรอมของผูที่จะประกอบธุรกิจเปนทรัสตี 

   - การกําหนดใหทรัสตีตองจัดทํางบการเงินของทรัสตแยกตางหากจาก

งบการเงินของทรัสตี 

   - การกําหนดใหทรัสตีตองปฏิบัติตามหลักเกณฑตาง ๆ ที่คณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด 

                                                 
๔๑ มาตรา ๕๒ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
* ปจจุบันกฎหมายวาดวยการธนาคารพาณิชย ไดถูกยกเลิกโดยพระราชบัญญัติธุรกิจ 

สถาบันการเงิน พ.ศ. ๒๕๕๑ 



๔๐ 
 
   - การกําหนดให สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ 

ตลาดหลักทรัพยมีอํานาจที่จะมีคําส่ังตามที่เห็นสมควรใหทรัสตีกระทําการหรืองดเวนกระทําการ

ใด ๆ ภายในเวลาที่กําหนดเพื่อปองกันความเสียหายซ่ึงอาจเกิดข้ึนกับกองทรัสตหรือสาธารณชน 

  ๓.๑.๑๐ พนักงานเจาหนาที่ 

  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ กําหนดใหพนักงานเจาหนาที่มี

อํานาจตามที่กําหนดในพระราชบัญญัตินี้ เพื่อการรวบรวมเอกสารและขอมูลที่เกี่ยวของ และเพื่อ

การตรวจสอบการกระทําความผิดหรือการดําเนินการตามพระราชบัญญัตินี้ โดยไดกําหนดกรอบ

การใชอํานาจดังกลาวไวดวย เพื่อมิใหมีผลเปนการกระทบสิทธิของบุคคลมากเกินความจําเปน  

  ๓.๑.๑๑ บทกําหนดโทษ 

  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดนําเร่ืองโทษทางปกครองมา

กําหนดเพิ่มเติม โดยกําหนดใหใชโทษทางปกครองสําหรับความผิดที่การฝาฝนหรือไมปฏิบัติ

ตามนั้น ไมสมควรไดรับโทษทางอาญา โทษทางปกครองตามพระราชบัญญัตินี้ ประกอบดวย 

(๑) ภาคทัณฑ 

(๒) ปรับทางปกครอง 

(๓) ตําหนิโดยเปดเผยตอสาธารณชน 

(๔) จํากัดการประกอบธุรกิจที่ไดรับอนุญาตตามพระราชบัญญัตินี้ 

(๕) พักการประกอบธุรกิจที่ไดรับอนุญาตภายในระยะเวลาที่กําหนด โดยอาจส่ัง

พักการเปนทรัสตีเฉพาะสัญญากอต้ังทรัสตใดหรือทุกสัญญาก็ได 

(๖) เพิกถอนการอนุญาต 

บุคคลที่มีอํานาจลงโทษทางปกครอง ไดแก สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย คณะกรรมการพิจารณาโทษทางปกครองตามมาตรา ๗๒ และ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ในการสั่งลงโทษทางปกครอง ผูมีอํานาจ

ลงโทษจะลงโทษอยางใดอยางหน่ึงหรือหลายอยางก็ได และมีอํานาจสั่งใหผูถูกลงโทษกระทําการ



๔๑ 
 
หรืองดเวนกระทําการเพื่อแกไขหรือปองกันมิใหเกิดการฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามพระราชบัญญัติ 

หลักเกณฑ คําส่ัง หรือเงื่อนไขที่กําหนดตามพระราชบัญญัตินี้ซ้ําอีกได 

 

๓.๑.๑๒ อายุความและคณะกรรมการเปรียบเทียบปรับ 

(๑) ความผิดตามหมวดนี้ที่มีโทษทางปกครอง หากมิไดมีการลงโทษทางปกครอง

ภายในหนึ่งปนับแตวันที่พนักงานเจาหนาที่วินิจฉัยวามีการกระทําความผิด หรือภายในหาปนับแต

วันที่มีการกระทําความผิด เปนอันขาดอายุความ๔๒  

(๒) ความผิดซึ่งไมมีผลเสียหายรายแรงตอกองทรัสต หรือในกรณีที่ผูรับประโยชน

ไดรับความเสียหายดวยแตผูกระทําผิดไดแกไขเยียวยาความเสียหายจนเปนที่พอใจแกผูรับ

ประโยชนแลวใหคณะกรรมการเปรียบเทียบความผิดซ่ึงรัฐมนตรีแตงต้ังตามกฎหมายวาดวย

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีอํานาจเปรียบเทียบได ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด  เมื่อคณะกรรมการเปรียบเทียบความผิดได

ทําการเปรียบเทียบกรณีใด และผูตองหาไดชําระคาปรับตามคําเปรียบเทียบภายในระยะเวลาท่ี

คณะกรรมการเปรียบเทียบความผิดกําหนดแลว ใหสิทธินําคดีอาญามาฟองในกรณีแหงความผิด

นั้นเปนอันระงับไป 

  โดยสรุปแลวพระราชบัญญัติฉบับนี้ไดกําหนดบทนิยามคําวา "ทรัสต" "สัญญา

กอต้ังทรัสต" และ "กองทรัสต" กําหนดขอบเขตของทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน กําหนด

มาตรการเพื่อคุมครองบุคคลที่เกี่ยวของ กําหนดมาตรการกํากับดูแลทรัสต กําหนดสิทธิ หนาที่

และความรับผิดชอบของทรัสตี การกํากับดูแลทรัสตี ความระงับส้ินไปของทรัสต และบทกําหนด

โทษ การนําหลักกฎหมายเร่ืองทรัสตมาประยุกตใชกับการระดมทุนในตลาดทุน และกําหนดสิทธิ 

หนาที่ และความรับผิดชอบของทรัสตี สิทธิของผูรับประโยชน และความคุมครอง ใหพนักงาน

เจาหนาที่เปนเจาพนักงานตามประมวลกฎหมายอาญาและมีอํานาจ เชน คนสถานที่ประกอบ

ธุรกิจของทรัสตี หรือสถานที่ซึ่งรวบรวม หรือประมวลขอมูลของทรัสตี เพื่อตรวจสอบกิจการในสวน

ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจทรัสตี หรือเขาไปในธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน เพื่อ

                                                 
๔๒ มาตรา ๙๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๔๒ 
 
ตรวจสอบสมุดบัญชี เอกสารหรือหลักฐานที่อาจเกี่ยวของกับการตรวจสอบหรือดําเนินการตาม

พระราชบัญญัติดังกลาว หรือคนสถานท่ีใด ๆ ที่มีเหตุอันควรสงสัยวามีการกระทําความผิดตาม

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ และในการปฏิบัติหนาที่เพื่อคน

สถานที่ พนักงานเจาหนาที่ตองไมกระทําการอันมีลักษณะเปนการขมขู และตองปฏิบัติตาม

ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญาเวนแตมีเหตุอันควรเช่ือไดวาหากเนิ่นชากวาจะเอา

หมายคนมาได เอกสารหรือหลักฐานดังกลาวจะถูกยักยาย ซุกซอน ทําลาย หรือทําใหเปล่ียน

สภาพไปจากเดิม และกําหนดใหผูกระทําความผิดไดรับโทษในทางปกครองและโทษทางอาญา

ดวย 

อยางไรก็ตาม โดยที่พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ถูกนํามาใช

อยางจํากัดไมไดมีลักษณะเปนกฎหมายทั่วไป ในสวนของสัญญาทรัสตระหวางผูที่เกี่ยวของจึงยัง

ตองเปนไปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยเรื่องสัญญา ซึ่งอาจสรุปสาระสําคัญได

ดังนี้๔๓ 

  ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมิไดบัญญัตินิยามของคําวาสัญญาไว แตตาม

การศึกษาโดยทั่วไปแลวอาจกลาวไดวา สัญญา คือ การแสดงเจตนาเสนอสนองตองตรงกันที่มุง

จะกอใหเกิด เปล่ียนแปลง หรือระงับนิติสัมพันธ กลาวคือ การกระทําของบุคคลโดยชอบดวย

กฎหมายและดวยใจสมัคร มุงในการผูกนิติสัมพันธระหวางบุคคล เพื่อจะกอใหเกิดความ

เคล่ือนไหวในสิทธิ และไดมีการแบงนิติกรรมออกเปนหลายประเภท ทั้งนิติกรรมฝายเดียว  

นิติกรรมสองฝาย และนิติกรรมหลายฝาย  

  (๑) องคประกอบท่ีเปนสาระสําคัญของสัญญา 

       ๑.๑ บุคคล หรือที่เรียกวา “คูสัญญา” กลาวคือ เปนผูทําสัญญาเพื่อที่จะสราง

นิติสัมพันธและใหผลของสัญญาที่เกิดข้ึน  

                                                 
  ๔๓ จี๊ด  เศรษฐบุตร แกไขเพิ่มเติมโดย นายจิตติ ติงศภัทิย. หลักกฎหมายแพงลักษณะ 

นิติกรรมและหน้ี (พิมพคร้ังที่ ๒ กรุงเทพฯ : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร), ๒๕๒๒. 

 



๔๓ 
 
      ๑.๒ วัตถุประสงค ซึ่งก็คือเปาหมายหรือประโยชนสุดทายที่จะไดจากการทํา

สัญญา ในสัญญาทุกชนิดจะตองมีวัตถุประสงคเสมอโดยมีลักษณะที่คอนขางแนนอน 

       ๑.๓ เจตนา สําหรับเจตนาในการทําสัญญานั้นตองเปนเจตนาที่ไมวิปริต

เพราะความสําคัญผิด กลฉอฉล หรือการขมขู โดยตองเปนเจตนาที่แทจริง และวิธีการในการแสดง

เจตนาก็ตองเปนไปตามหลักนิติกรรมวา อาจแสดงเจตนาโดยวาจา หรือเปนลายลักษณอักษรก็ได 

และตองแสดงเจตนาออกมาตรงกับเจตนาที่แทจริงภายใน จากนั้นจึงพิจารณาวาเจตนาที่

คูสัญญาแสดงออกมานั้นมีลักษณะเปนคําเสนอหรือเปนคําสนองหรือไม แลวคอยพิจารณาวาคํา

เสนอและคําสนองนั้น “ตองตรงกัน” หรือไม  

       ๑.๔ แบบ หรือวิธีการในการแสดงเจตนา ซึ่งอาจจะเปนวิธีใดก็ได ไมวาดวย

วาจากิริยาอาการ หรือลายลักษณอักษรที่ชัดเจน หรือดวยการกระทําที่สันนิษฐานไดวาเปนการ

แสดงเจตนาก็ได ยกเวนแตกรณีที่กฎหมายกําหนดใหสัญญาบางประเภทตองทําตามแบบเฉพาะ 

มิฉะนั้นสัญญาจะตกเปนโมฆะ 

  (๒) องคประกอบเสริมของสัญญา 

  องคประกอบเสริมของสัญญาที่คูสัญญาสามารถที่จะกําหนดได มีดังตอไปนี้ 

- เงื่อนไข 

- เงื่อนเวลา 

- มัดจํา  

- เบ้ียปรับ  

(๓)  กระบวนการในการกอใหเกิดสัญญา 

  กระบวนการในการกอใหเกิดสัญญาโดยทั่วไปเร่ิมดวยคําเสนอและจบดวย 

คําสนอง  

 

 



๔๔ 
 

(๔)  คําเสนอ 

ลักษณะของคําเสนอ 

  - เปนการแสดงเจตนาขอทําสัญญา 

  - เปนการแสดงเจตนาที่ชัดแจง 

  - คําเสนอตองมีขอความชัดเจนแนนอนพอที่จะทําใหสัญญาเกิดไดหากผูรับ 

คําสนองตอบรับกลับมา 

  - คําเสนออาจทําตอบุคคลใดบุคคลหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจงก็ได หรืออาจทําตอ

สาธารณชนก็ได 

(๕) คําสนอง 

คําสนอง คือ การแสดงเจตนาตอบรับเสนอเพื่อที่จะเขาทําสัญญากับผูเสนอ 

ลักษณะของคําสนองมีดังนี้ 

  - คําสนองมีลักษณะเปนการแสดงเจตนาโดยอาจเปนการแสดงเจตนาโดยชัดแจง

หรือโดยปริยายก็ได และคําสนองตองกระทําตอบุคคลที่เจาะจงตัว 

(๖) ผลของสัญญา 

  เมื่อสัญญาเกิดข้ึนในทางกฎหมายแลว จะกอใหเกิดนิติสัมพันธข้ึนทางกฎหมาย  

ดังนี้ 

  - ผลตอคูสัญญา 

  สัญญายอมกอใหเกิดผลโดยตรงตอตัวคูสัญญาซ่ึงเปนผูทําสัญญา ผลตอ

คูสัญญานี้ขยายไปยังบุคคลที่อยูในสถานะเชนเดียวกับคูสัญญาดวย ซึ่งไดแก ทายาทโดยธรรม

ของคูสัญญาแตละฝาย ทายาทโดยพินัยกรรม หรือผูรับโอนสิทธิของคูสัญญาแตละฝาย 

  การที่สัญญากอใหเกิดผลโดยตรงตอคูสัญญานี้ เพราะคูสัญญาเองมีเสรีภาพ

อยางเต็มที่ที่จะทําสัญญาหรือไมก็ได ดังนั้น เมื่อมีเจตนารวมกันที่จะกําหนดขอบเขตทางกฎหมาย



๔๕ 
 
ของตนเอง โดยกฎหมายรับรองใหเปนไปตามนั้นแลว คูสัญญาก็จะตองเคารพความผูกพันนั้น 

ประหนึ่งวาเปนกฎหมายที่เขาสรางข้ึนมาบังคับระหวางกันดวยเจตนา 

  ความผูกพันนี้ไมอาจเลิกกันไปเพราะเจตนาของคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งแตเพียง

ฝายเดียว นอกจากจะตองมาตกลงทําสัญญากันใหมเพื่อที่จะยกเลิกสัญญาฉบับเดิม หรือจะบอก

เลิกสัญญาในกรณีที่มีเหตุบอกเลิกสัญญา 

  - ผลตอบุคคลภายนอก 

  การที่คูสัญญาจะกําหนดใหผลของสัญญาตกกับบุคคลภายนอกโดยตรงนั้น            

ถือเปนกรณีที่เปนขอยกเวน และทําไดตามที่มีกฎหมายกําหนด  

  สัญญาที่กําหนดใหผลของสัญญาตกอยูกับบุคคลภายนอกสัญญา ไดแก สัญญา

เพื่อประโยชนของบุคคลภายนอก โดยมีสาระสําคัญดังนี้ 

  (๑) กําหนดใหผลที่เปนประโยชนเทานั้น ที่ตกอยูกับบุคคลภายนอก 

  (๒) บุคคลภายนอกยังมีเสรีภาพท่ีจะเลือกรับผลตามสัญญานั้น หรือไมก็ได มิได

ถูกจํากัดเสรีภาพหรือถูกบังคับใหตองรับผลของสัญญานั้น 

  (๓) ถาบุคคลภายนอกตองการรับผลของสัญญาก็ทําไดโดยการแสดงเจตนาแก

คูสัญญาฝายที่เปนลูกหนี้วาประสงคที่จะถือเอาประโยชนจากสัญญานั้น๔๔ 

  (๔) เมื่อบุคคลภายนอกมีสิทธิแลวก็ยอมเรียกใหลูกหนี้ตามสัญญาชําระหนี้แกตน

ไดโดยตรง  

  (๕) ถาลูกหนี้แหงสัญญาหรือคูสัญญาฝายที่จะตองเปนผูชําระหนี้มีขอตอสูอะไร

ในการที่จะไมชําระหนี้ตอบุคคลภายนอก โดยขอตอสูนั้นมีมูลมาจากสัญญาก็อาจยกตอสู

บุคคลภายนอกไดดวย๔๕  

 

                                                 
๔๔ มาตรา ๓๗๔ แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
๔๕ มาตรา ๓๗๖ แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 



๔๖ 
 
  - ผลท่ีเกิดขึ้นตามสัญญา 

  กอใหเกิดการเปล่ียนแปลง หรือโอนสิทธิเรียกรอง เมื่อสัญญาเกิด ผลที่เกิดจาก

สัญญาก็คือหนี้ หรือความผูกพันที่คูสัญญาจะตองปฏิบัติการชําระหนี้ตอไป ตลอดจนกอใหเกิดผล

ทางทรัพย กลาวคือ กอใหเกิด เปล่ียนแปลง หรือโอนสิทธิในทางทรัพย  

 

  - ผลของสัญญาตางตอบแทนและผลในเรื่องของความเสี่ยงภัย 

  สําหรับสัญญาตางตอบแทนนั้น มีลักษณะพิเศษตางจากสัญญาธรรมดาอยูบาง

ตรงที่สัญญาตางตอบแทนนั้นยอมกอใหเกิดหนี้ตอคูสัญญาทั้งสองฝายที่จะตองปฏิบัติการชําระ

หนี้ตอบแทนกัน ผลแหงสัญญามีดังนี้ 

  (๑) การที่คูสัญญาทั้งสองฝายจะตองปฏิบัติการชําระหนี้ตอบแทนกันและกัน ซึ่ง

ถาฝายหนึ่งไมชําระหนี้หรือไมขอปฏิบัติการชําระหนี้ อีกฝายหนึ่งก็มีสิทธิที่จะไมชําระหนี้

เชนเดียวกัน เวนแตหนี้ของฝายแรกยังไมถึงกําหนด  

  (๒) ผลในเร่ืองภัยพิบัติที่เกิดข้ึนกับตัวทรัพยอันเปนวัตถุแหงสัญญาหรือเกิดกับ

การชําระหนี้ตามสัญญา ถามีภัยพิบัติเกิดข้ึน ความเส่ียงภัยหรือบาปเคราะหดังกลาวที่เกิดข้ึนโดย

มิใชความผิดของคูสัญญาฝายใดนั้น พิจารณาไดดังนี้ 

  - สัญญามีวัตถุที่ประสงคโอนทรัพย (มาตรา ๓๗๐ แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชย)  

   กรณีเปนสัญญาตางตอบแทน โดยมีเปาหมายในการทําใหเกิดหรือโอน

ทรัพย ทรัพยที่โอนตองเปนทรัพยเฉพาะส่ิง มีความสูญหายหรือเสียหายเกิดแกทรัพยนั้น โดยไมใช

ความผิดของลูกหนี้แลว เจาหนี้ตองรับบาปเคราะหนั้น 

   แตหากกรณีเปนที่เปนความผิดลูกหนี้ เจาหนี้ก็มีสิทธิไมชําระหนี้ ตาม

มาตรา ๓๖๙ และอาจมีสิทธิบอกเลิกสัญญาตามาตรา ๓๘๙ โดยหากเจาหนี้ไดชําระหนี้ในสวน

ของตนไปแลว ก็มีสิทธิเรียกส่ิงที่ชําระไปคืนได  ซึ่งหากเจาหนี้มีสิทธิเรียกใหลูกหนี้ชดใช คาสินไหม

ทดแทน 



๔๗ 
 
  - สัญญามีวัตถุประสงคโอนทรัพย แตมีเงื่อนไขบังคับกอน (มาตรา ๓๗๑ แหง

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย) 

   ในกรณีที่เปนสัญญาตางตอบแทนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อการโอนทรัพย 

ซึ่งสัญญาอยูภายใตเงื่อนไขบังคับกอน หากทรัพยตามสัญญาสูญหายหรือถูกทําลาย ในระหวางที่

เงื่อนไขบังคับกอนยังไมสําเร็จ ภัยพิบัติไมตกเปนพับกับเจาหนี้แตเปนพับกับลูกหนี้ กลาวคือ 

ลูกหนี้ไมมีสิทธิเรียกใหชําระหนี้  

  - สัญญาที่ไมมีวัตถุประสงคโอนทรัพย (มาตรา ๓๗๒ แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชย) 

   กรณีที่การชําระหนี้ตกเปนพนวิสัยและไมใชความผิดของคูสัญญาแลว 

ลูกหนี้หลุดพนจากการชําระหนี้และไมมีสิทธิไดรับหนี้ 

 

๔. การใชทรัสตเพื่อธุรกรรมที่เอ้ืออํานวยตอตลาดทุน 

  โดยท่ีพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ ไดกําหนด 

การนําหลักการในเร่ืองทรัสตมาใชตองมีลักษณะเปนการเฉพาะกิจ  เนื่องจากโดยทั่วไปยังคงนํา

หลักการเร่ืองทรัสตไปใชไมได ยกเวนกรณีตามที่กฎหมายนี้กําหนดไวเทานั้น จึงไดกําหนดใหเกิด

ความชัดเจนในมาตรา ๔ แหงรางพระราชบัญญัติดังกลาววา “ทรัสตอาจกอต้ังข้ึนเพื่อประโยชน 

ในการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน” และเนื่องจากคําวา “ธุรกรรมในตลาดทุน” มีความหมาย 

ในลักษณะกวางและไมมีคําจํากัดความไวในกฎหมายฉบับใดมากอน จึงไดระบุใหชัดเจนวา

ธุรกรรมดังกลาวเปนไปตามกฎหมายใด กลาวคือ (๑) การออกหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวย

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (๒) การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวย 

นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย และธุรกรรมอ่ืนใดที่เปนการสงเสริมหรือ

เอ้ืออํานวยตอตลาดทุน ซึ่งตามกรณีที่ (๓) นี้เปนการกําหนดเพื่อรองรับสถานการณในอนาคต 

ที่อาจมีธุรกรรมอ่ืนตามกฎหมายอ่ืน  



๔๘ 
 
  โดยที่ปจจุบันไดมีประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ที่ กข. ๘/๒๕๕๒ เร่ือง  การกําหนดประเภทธุรกรรมในตลาดทุนที่ใหใชทรัสตได ซึ่งออกโดยอาศัย

อํานาจตามความในมาตรา ๔ และมาตรา ๘ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 

โดยกําหนดใหทรัสตอาจกอต้ังข้ึนเพื่อประโยชนตอการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน ไดแก กอต้ังข้ึน

เพื่อ (๑) ทรัสตสําหรับการบริหารและจัดการลงทุน (Active trust) ที่มีการออกใบทรัสตซึ่งไดแก 

(ก) การกอต้ังทรัสตเพื่อการลงทุนของผูลงทุนสถาบันและรายใหญ (Institutional Investor & High 

Net Worth Trust Fund) และ (ข) การกอต้ังทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate 

Investment Trust) (ค) การต้ัง Exchange-traded fund ในรูปทรัสต (ง) การต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ

ในรูปทรัสต (Special Purpose Trust) (จ) การกอต้ังทรัสตที่เกี่ยวกับการออกตราสารศุกูก 

(Sukuk) และ (๒) ทรัสตสําหรับการถือครองทรัพยสินหรือเพื่อประโยชนในการชําระหนี้ในการออก

หลักทรัพย (Passive trust) ไดแก (ก) การใชทรัสตในการออกและเสนอขายหุนใหกรรมการและ

พนักงาน (ข) การใชทรัสตในโครงการรวมลงทุนระหวางนายจางและลูกจาง(Employee Joint 

Investment Program) (ค) การใชทรัสตในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (ง) การตั้งบัญชี

เงินสํารอง (Reserve account) หรือเงินทุนทยอยชําระ (Sinking fund) ในรูปทรัสตเพื่อการชําระ

หนี้ในการออกหุนกู (จ) การต้ังบัญชีทรัพยสินในรูปทรัสตในการเรียกเก็บหนี้ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

ทั้งนี้ ประกาศฉบับนี้มีผลใชบังคับต้ังแตวันที่ ๑ กรกฎาคม พ.ศ. ๒๕๕๒ เปนตนไป  ทั้งนี้  

ในตางประเทศนั้น ไดมีการนําทรัสตไปใชเพื่อประโยชนในตลาดทุนอยางแพรหลาย โดยเฉพาะ

อยางยิ่ง ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก ธุรกรรมการออก Covered Bond ธุรกรรม Real Estate 

Investment Trust และ การใชทรัสตเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

  ๔.๑  ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก 

  กอนที่จะกลาวถึงรายละเอียดเกี่ยวกับตราสารศุกูก นั้น จําเปนที่จะตองเขาใจ

หลักการของระบบการเงินและการลงทุนตามหลักอิสลามกอน โดยท่ีปจจุบันธุรกรรมการเงิน 

และการลงทุนของอิสลามมีความแพรหลายอยางกวางขวางและถือเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ 

ในตลาดเงินและตลาดทุนระหวางประเทศ อยางไรก็ดี ระบบการเงินและการลงทุนไมวาจะเปน  

การธนาคาร การประกันภัย หรือการระดมทุนตองเปนไปตามหลักศาสนาและจริยธรรม ที่เรียกวา 



๔๙ 
 
Shariah  ดังนั้น จึงไดมีการคิดคนและดัดแปลงเคร่ืองมือทางการเงินการลงทุนใหสอดคลองกับ

หลักดังกลาว ดังนี้ 

  ๔.๑.๑ หลักการทําธุรกรรมตามกฎหมายอิสลาม๔๖ 

  หลักเกี่ยวกับการทําธุรกรรมทางการเงินของศาสนาอิสลามเปนเ ร่ืองที่มี

ความสําคัญ เนื่องจากศาสนาอิสลามจะมีขอหามหลายประการที่สงผลตอการทําธุรกรรมทางการ

เงินบางประเภท ดังนั้น จึงตองศึกษาหลักการดังกลาวเพื่อใหทราบถึงขอหามตาง ๆ เหลานั้น 

  (๑) ธุรกรรมที่ตองหามตามหลักอิสลาม 

  ธุรกรรมทางพาณิชยลักษณะตาง ๆ สามารถทําได เวนแตตองหามโดยชัดแจง

ตามหลัก Shariah ซึ่งไดแก 

ก. ดอกเบ้ีย (Riba) หมายความวา ความมากเกินความจําเปน หมายถึง การ

มากข้ึนหรือเพิ่มข้ึนของทุนอยางไมถูกตอง กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การไมมีการ

ตอบแทนคูสัญญาอีกฝายหนึ่งในมูลคาที่เทาเทียมกันไมวาจะเปนการเพิ่มข้ึน

จากการใหกูหรือการขายสินทรัพย  ดังนั้น การกําหนดผลประโยชนตอบแทน

ในทางบวกเปนจํานวนแนนอนไวลวงหนา ซึ่งมีลักษณะเปนการประกัน

ผลตอบแทนโดยไมคํานึงถึงผลประกอบการอันเปนที่มาของผลตอบแทน 

นั้น ๆ จึงตองหามตามหลักอิสลาม 

ข. ความไมแนนอน (Gharar) หมายถึง ธุรกรรมซึ่งประกอบดวยความไม

แนนอนความคลุมเครือ หรือการหลอกลวง เชน ความไมแนนอนของสินคา

หรือราคาสินคา การหลอกลวงผูซื้อในราคาสินคา โดยธุรกรรมที่ตองหาม

ตามขอนี้ ไดแก  

- การประกันภัยตามความหมายทั่ว ๆ ไป ซึ่งผูรับ

ประกันภัยตกลงจะจายคาสินไหมทดแทนเมื่อเกิด

                                                 
  ๔๖ นภนวลพรรณ  ภวสันต, บทศึกษาเร่ืองตราสารศุกูก (Sukuk : Islamic Bond), (สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ๒๖ กันยายน ๒๕๔๘). 



๕๐ 
 

เหตุการณใดเหตุการณหนึ่งข้ึนในอนาคตและคา

สินไหมทดแทนมีจํานวนไมแนนอนข้ึนอยูกับความ

เสียหายที่เกิดข้ึน 

ค. การพนัน (Qimar) หมายถึง ธุรกรรมระหวางคูสัญญาต้ังแตสองฝายข้ึนไป ซึ่ง

ผลของธุรกรรมนั้นทําใหมีฝายหนึ่งเสีย ถือเปนการหาประโยชนจากความ

สูญเสีย หรือคาใชจายของอีกฝายหนึ่ง 

ง. ธุรกรรมเกี่ยวกับสินคาและบริการตองหาม หมายถึง ธุรกรรมที่เกี่ยวของกับ

เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอลล ผลิตภัณฑเกี่ยวกับสุกร รวมทั้งสินคาหรือบริการที่ขัด

ตอจริยธรรม เชน ส่ือลามก การคาประเวณี เปนตน 

  อยางไรก็ตาม หลักอิสลามสงเสริมใหมีการรวมลงทุนในลักษณะของการแบงสรร

และรวมรับความเส่ียง  โดยผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนเปนสวนแบงกําไร  ทั้งนี้ กําไรถือเปนส่ิงที่

ควรไดเพราะเปนส่ิงที่ไดมาจากความพยายามและแสดงใหเห็นถึงผลสําเร็จในการดําเนินธุรกิจ 

ตางจากดอกเบี้ยซ่ึงเปนการกําหนดประโยชนตอบแทนไวลวงหนา โดยไมคํานึงวาผลประกอบการ

อันเปนที่มาของดอกเบ้ียนั้นจะดีหรือขาดทุน 

  (๒) โครงสรางทางการเงินและการลงทุนตามหลักอิสลาม๔๗ 

ก. โครงสรางในสวนของ Equity Finance อยูบนพื้นฐานของการแบงสรรกําไร 

(Mudharabah) และการแบงสรรกําไรและขาดทุน (Musharakah) ซึ่งมี

ลักษณะเชนเดียวกับการลงทุนในหุนของบริษัทหรือการลงทุนในหางหุนสวน

นั้นเอง ในกรณีนี้ผูลงทุนไมสามารถกําหนดจํานวนผลตอบแทนที่แนนอนไว

ลวงหนา โดยความเส่ียงและกําไรที่ไดรับจะมีการแบงสรรกันไปตามสัดสวนที่

ตกลง 

 

 

                                                 
  ๔๗ เร่ืองเดียวกัน 



๕๑ 
 
  ตัวอยางโครงสรางการลงทุนในลักษณะดังกลาว๔๘ 

 

๑. ตัวกลางเฉพาะกิจ SPV ออกตราสารศุกูก แลวเสนอขายนักลงทุน 

๒. นักลงทุนจองซื้อตราสารศุกูก  

๓. ทรัสตีเขาทําสัญญา Musharaka กับผูกอต้ังทรัสต ตามทรัสตีไดใหเงินผู

กอต้ังทรัสตจากการเสนอขายตราสารศุกูก  

๔. ผูกอต้ังทรัสตเขาทําสัญญา Musharaka กับทรัสตีตามที่ไดรับคาตอบแทน

เปนเงินหรือคาตอบแทนเปนอยางอ่ืน  

๕. ทรัสตีจะไดรับเงินจากสวนแบงของกําไรที่ตกลงกันไวกอนจากสินทรัพย 

Musharaka ในแตละงวด และกรณีที่สินทรัยนั้นขาดทุน ทรัสตีก็ตองรวมรับ

การขาดทุนเชนวานั้นดวย  

๖. ผูกอต้ังทรัสตจะได รับสวนแบงกําไรที่ตกลงกันไวกอนจากสินทรัพย 

Musharaka ในแตละงวด และหากเกิดการขาดทุน ผูกอต้ังทรัสตก็ตองรับผล

ขาดทุนเชนวานั้นดวย 

๗. SPV จะตองจายผลตอบแทนกรณีมีกําไรใหนักลงทุน 

๘. ทรัสตีจะขายคืนหนวยลงทุนทั้งหมดใน Musharaka ในราคาที่ตกลงกัน โดย

มีมูลคาเทากับราคาตลาดที่เปนธรรมสําหรับสินทรัพย Musharaka เมื่อมีการ

ผิดนัดชําระหนี้หรือมีการขอใชสิทธิตามสัญญาจะซ้ือสินทรัพยหรือสัญญาจะ

ขายสินทรัพย 

๙. SPV จะจายผลตอบแทนใหกับนักลงทุนตามที่ไดรับเงินจากผูกอต้ังทรัสต 

๑๐. ทรัสตีและผูกอต้ังทรัสตจะเขาทําสัญญาบริหารจัดการ (Management 

Agreement) โดยทรัสตีจะแตงต้ังผูกอต้ังทรัสตใหเปนผูบริหารจัดการเพื่อ

จัดการ Musharaka เกี่ยวกับแผนธุรกิจ   

 

 

 

 

 

 
                                                 
  ๔๘ Clifford Chance, Sukuk Guidebook, (Dubai International Financial Centre, 

November 2009), p. 21. 
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ข. โครงสรางในสวนของ Debt Finance ตองมีสินทรัพยรองรับ (Underlying 

Asset) เปนเนื้อหาสําคัญ มิใชเปนเพียงการกูยืมหรือหนี้ตามความหมาย 

ทั่วไป รูปแบบของธุรกรรมที่นํามาปรับใชมีดังตอไปนี้ 

- ธุรกรรมการเชาทรัพย (Ijarah) มักใชในการใหเงินทุนเพื่อซื้อสินทรัพย 

โดยผูใหเงินทุนนําทรัพยสินออกใหเชาและอาจตกลงใหกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพยสินดังกลาวโอนไปยังผูเชาเมื่อชําระคาเชาครบตามกําหนด ซึ่ง

เทียบไดกับการเชาซ้ือนั่นเอง 

ตัวอยางโครงสรางของการออกตราสารศุกูก ในธุรกรรม Ijarah๔๙ 

๑. ตัวกลาง SPV ออกตราสารศุกูก ซึ่งแสดงถึงผลประโยชนแหงความเปน

เจาของที่ยังไมไดแบงแยก โดยมีสินทรัพยรองรับ  

๒. นักลงทุนจะจองซ้ือตราสารศุกูก และจะจายเงินใหกับ SPV โดยที่ SPV จะ

ประกาศกองทรัสตเหนือสินทรัพยรองรับ และ SPV จะทําหนาที่เปนทรัสตี 

บนกองทรัสต 

                                                 
  ๔๙ Ibid., p. 14. 

ออก ศุกูก จายเงิน 

Originator 

(หุนสวน) 
Musharaka Originator 

(ลูกหน้ี) 
Originator 

(managing agent) 

SPV ในฐานะทรัสตีและผูออกหลักทรัพย 

นักลงทนุ 

จายเงิน 

จายคาตอบแทน 

จายเงิน 
รวมรับกําไร/

ขาดทุน 

ขาย 
Musharaka 

Unit 
จายเงิน 

แตงต้ัง จายเงิน 

จายเงิน 

รวมรับกําไร/

ขาดทุน 



๕๓ 
 

๓. ผูกอต้ังทรัสตก็จะเขาทําสัญญาซื้อขายสินทรัพยรองรับกับทรัสตีตามที่ได 

ตกลงกัน 

๔. ทรัสตีจะจายเงินคาซ้ือสินทรัพยรองรับใหผูกอต้ังทรัสต 

๕. ทรัสตีจะใหผูกอต้ังทรัสตเชาสินทรัพยรองรับดังลาวภายในกําหนดระยะเวลา

เมื่อครบกําหนดตามตราสารศุกูก  

๖. ผูกอต้ังทรัสตในฐานะผูเชาจะจายคาเชาใหกับทรัสตีในฐานะผูใหเชา โดย

จํานวนคาเชาในแตละงวดจะเทากับจํานวนเงินที่ตองจายตามระยะเวลาใน

ตราสารศุกูก  

๗. SPV จะนําเงินคาเชาตามขอ ๖. มาจายตอบแทนใหแกนักลงทุน 

๘. เมื่อเกิดการผิดนัดหรือเมื่อมีการใชสิทธิตามสัญญาวาจะขายคืนหรือซ้ือคืน

แลว ทรัสตีจะขายสินทรัพยรองรับดังกลาวคืนใหกับผูกอต้ังทรัสต 

๙. SPV จะจายเงินตามขอ ๘. ใหกับนักลงทุน 

๑๐. ทรัสตีและผูกอต้ังทรัสตจะเขาทําสัญญา Service Agency Agreement 

โดยทรัสตีจะแตงต้ังใหผูกอต้ังทรัสตเปน Servicing Agent ภายใตสัญญา

เชาซ่ึงจะตองผูกพันใหบํารุงรักษาสินทรัพย จัดทําประกัน และจายภาษี 

ตาง ๆ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Originator 

ในฐานะผูขาย 
Originator 

ในฐานะผูเชา 
Originator Originator 

 

SPV ในฐานะทรัสตีและผูออกหลักทรัพย 

นักลงทนุ 

ออก ศุกูก จายเงิน 

ขายสินทรัพย 

จายเงิน 
สัญญาเชา คาเชา         ขาย 

สินทรัพยคืน จายเงิน สัญญา 

Servicing 

Agent จายเงิน 



๕๔ 
 

- การคาซึ่งคํานวณรวมกําไร (Murabahah) และการขายโดยยืดเวลาชําระ

ราคา (Bai bithaman ajil) เปนธุรกรรมท่ีผูใหเงินทุนตกลงซ้ือสินทรัพย

เพื่อที่จะขายสินทรัพยนั้นใหแกคูสัญญาฝายที่ตองการเงินทุนในราคาท่ี

สูงข้ึน (Mark – up cost) โดยยืดเวลาการชําระราคาออกไปหรือกําหนด

แบงชําระเปนงวด 

  ตัวอยางโครงสรางการทํา Sukuk al – Murabaha๕๐ 

๑. SPV ออกตราสารศุกูก 

๒. นักลงทุนจองซื้อตราสารศุกูก 

๓. ผูกอต้ังทรัสตในฐานะผูซื้อเขาทําสัญญา Murabaha กับทรัสตีในฐานะผูขาย

ที่จะซื้อขายสินคาจากทรัสตีตามขอตกลงการสงมอบและการชําระราคา ผล

ของการชําระราคาน้ันจะเปนไปตามตราสารศุกูก โดยทรัสตีจะซื้อสินคาจาก

บุคลภายนอกในราคาตนทุน 

๔. ผูขายสินคาจะสงมอบสินคาใหกับทรัสต 

๕. ทรัสตีจะขายสินคาใหกับผูกอต้ังทรัสตตามขอกําหนดในสัญญา Mudaraba 

๖. ผูกอต้ังทรัสตในฐานะผูซื้อจะชําระราคาใหกับทรัสตี ราคาในแตละงวดจะ

เทากับผลตอบแทนภายใตตราสารศุกูก 

๗. SPV จะจายผลตอบแทนใหกับนักลงทุน 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
  ๕๐ Ibid., p. 47. 

Originator 

SPV 

Investor 

Supplier 
สงมอบสินคา 

ชําระราคา 
ออก ศุกูก จายเงิน จาย

สงมอบสินคา ชําระราคา 



๕๕ 
 

- การซ้ือลวงหนา (Bai al – salam) และคําส่ังซ้ือ (Istisna) เปนธุรกรรม

การซื้อขายที่ยืดระยะเวลาการสงมอบสินทรัพยออกไป โดยชําระราคา

ดวยเงินสด ณ เวลาทําสัญญาในกรณีของธุรกรรมการซ้ือลวงหนา หรือ

กําหนดชําระราคาตามแตตกลงในกรณีของธุรกรรมคําส่ังซื้อ 

ตัวอยางโครงสราง Sukuk al-Istisna๕๑ 

๑. SPV ออกตราสารศุกูก  

๒. นักลงทุนจองซื้อตราสารศุกูก พรอมทั้งชําระราคา (เงินตน)  

๓. ผูกอต้ังทรัสตเขาผูกพันตาม Istisna กับทรัสตี ตามที่ผูกอต้ังทรัสตตกลงจะ

กอสรางสินทรัพยและจะรับผิดชอบในการสงมอบสินทรัพยดังกลาวใน

อนาคต และทรัสตีตกลงที่จะใหคาตอบแทนในอนาคต 

๔. ทรัสตีชําระราคาใหกับผูกอต้ังทรัสตเมื่อถึงเวลาที่กําหนด 

๕. ทรัสตีจะรับผิดชอบในการปลอยใหผูกอต้ังทรัสตเชาสินทรัพยภายใตสัญญา

เชาลวงหนา (เรียกวา Ijara mawsufah fi al – dimmah) โดยมีขอกําหนดมา

จากวันครบกําหนดชํารงวดโดยใชหนี้ของตราสารศุกูก 

๖. ผูกอต้ังทรัสตในฐานะผูเชาจะชําระราคาของคาเชาลวงหนากอนทีจ่ะมกีารสง

มอบสินทรัพยและคาเชาที่แทจริงเมื่อไดมีการสงมอบสินทรัพยแลว (Actual 

Rental) 

๗. SPV จะจายผลตอบแทนใหกับนักลงทุนในแตละงวดจากคาเชาตามขอ ๖. 

๘. การสงมอบสินทรัพยจะเกิดข้ึนเมื่อมีการผิดนัดชําระหนี้หรือมีการใชสิทธิตาม

สัญญาจะซ้ือคืนหรือจะขายคืน  

 

 

 

 

 

                                                 
  ๕๑ Ibid., p. 41. 



๕๖ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

(๓) ลักษณะตราสารตามอิสลาม๕๒  

  ตราสารอิสลามมีโครงสรางในลักษณะที่ผูออกตราสารทําการออกตราสารใหแก 

ผูลงทุนเพื่อแสดงถึงความเปนเจาของหรือการมีสวนรวมในสินทรัพยรองรับที่เปนไปตามหลัก 

Shariah รูปแบบตาง ๆ ขางตน เชน ตราสารทุนที่แสดงถึงความเปนเจาของในธุรกิจที่มีการแบง

สรรกําไรตราสารหนี้ที่แสดงถึงความผูกพันตามธุรกรรมการขายโดยยืดเวลาชําระราคา หรือ 

ตราสารหนี้ที่แสดงถึงความผูกพันตามธุรกรรมการเชาทรัพย เปนตน 

  ตัวอยางของตราสารอิสลาม 

  ผูออกตราสารทําสัญญาขายสินทรัพยใหแกผูลงทุนแลกกับการชําระราคา  

(เงินลงทุน) กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยนั้นจะโอนไปยังผูลงทุน จากนั้นผูออกตราสารจะทําการซ้ือ

สินทรัพยนั้นคืนทันที กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยจะโอนคืนมายังผูออกตราสาร โดยมีขอตกลงยืดเวลา

การชําระราคาซ่ึงไดแก ราคาขายในคร้ังแรกรวมกําไรออกไป และผูออกตราสารทําการออก 

ตราสารใหแกผูลงทุนเพื่อเปนหลักฐานของความผูกพันดังกลาว 

                                                 
  ๕๒ นภนวลพรรณ  ภวสันต, บทศึกษาเร่ืองตราสารศุกูก (Sukuk : Islamic Bond). 

SPV ในฐานะทรัสตีและผูออกหลักทรัพย 

จายเงิน 

Originator 

ในฐานะผูขาย 
Originator 

ในฐานะผูเชา 
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นักลงทนุ 

ออกศุกูก 
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จายเงิน 
สัญญา

เชาใน
คาเชา 

        ขาย 
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สัญญา 

Servicing 
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จายเงิน 



๕๗ 
 
  ในกรณีธุรกรรมการเชาทรัพย ผูออกตราสารทําสัญญาขายสินทรัพยใหกับ

บุคคลภายนอกซ่ึงอาจเปนทรัสตีหรือนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle : SPV) 

กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยโอนไปยังทรัสตีในฐานะผูกระทําการแทนผูลงทุน  จากน้ันทรัสตีใหผูออก 

ตราสารเชาสินทรัพยดังกลาว โดยผูออกตราสารใหคาเชาแกทรัสตีตลอดระยะเวลาการเชา และ

ออกตราสารใหแกผูลงทุนเพื่อเปนหลักฐานของความผูกพันดังกลาว  ทั้งนี้ ราคาไถถอนของ 

ตราสารที่ผูลงทุนจะไดรับเม่ือครบกําหนด ไดแก จํานวนเงินลงทุนบวกกับกําไรจากการใหเชา  

ตลอดจนผูออกตราสารอาจใหทางเลือกแกทรัสตีในการที่จะขายสินทรัพยตามสัญญาเชาคืนแก 

ผูออกตราสารเม่ือครบกําหนดเวลาตามสัญญา ดังภาพ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
   

  ๔.๑.๒ ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก๕๓ 

  (๑) ลักษณะของตราสารศุกูก 

  ตราสารศุกูก หมายถึงเอกสารหรือตราสารอันเปนหลักฐานแหงความเปนเจาของ

ซึ่งแบงแยกไมไดเหนือสินทรัพยรองรับตามสัดสวน ศุกูก เปนตราสารเปล่ียนมือได สามารถซ้ือขาย

ไดตามราคาที่ตราไว หรือในราคาที่สูงหรือตํ่ากวา 

  ดังนั้น ตราสารศุกูก จึงเปนตราสารซึ่งแสดงสิทธิของผูถือตราสารในความเปน

เจาของหรือการรวมลงทุนในสินทรัพยรองรับหรือกลุมของสินทรัพยรองรับ แบงเปนหนวยแตละ

                                                 
  ๕๓ เร่ืองเดียวกัน 

คาเชา 
ทรัสตี/SPV ผูออกตราสาร ผูลงทนุ 

ตามหลักศาสนาอิสลาม 

คาเชา 

เงินลงทนุ 

เงินลงทนุ 

ขาย 

สัญญาเชา 

สิทธิในการขายคืนสินทรัพย 



๕๘ 
 
หนวยมีมูลคาเทากัน โดยผลตอบแทนท่ีผูถือตราสารจะไดรับไมใชดอกเบ้ีย คือ มิไดมีการประกัน

ผลตอบแทนเปนการ pass through กระแสเงินไดที่เกิดจากสินทรัพยดังกลาวนั่นเอง  ทั้งนี้

สินทรัพยรองรับหรือกลุมของสินทรัพยรองรับนั้นตองเปนไปตามหลัก Shariah 

  (๒) ประเภทของตราสารศุกูก 

  ตราสารศุกูก แบงไดตามลักษณะของสินทรัพยรองรับ ดังนี้ 

ก. Pure Ijarah Sukuk ไดแก ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนธุรกรรมการการเชา

ทรัพย โดยกําหนดอัตราผลตอบแทนไวแนนอนหรือลอยตัว 

ข. Hybrid/Pooled Sukuk ไดแก ศุกูก ที่กลุมของสินทรัพยรองรับประกอบไป

ดวยสินทรัพยหลายประเภท เชน ธุรกรรมการเชาทรัพย ความผูกพัน (หนี้) 

ตามคําส่ังซ้ือหรือการคาซ่ึงคํานวณรวมกําไร การรวมกลุมของสินทรัพยชนิด

ตาง ๆ กันดังกลาว เปดโอกาสใหสามารถระดมทุนไดมากข้ึน เนื่องจาก

สามารถนําสินทรัพยประเภทธุรกรรมคําส่ังซื้อหรือการคาซ่ึงคํานวณรวมกําไร

มารวมเปนกลุมของสินทรัพยรองรับได อยางไรก็ดี สินทรัพยในกลุมนี้อยางนอย

รอยละ ๕๑ ตองเปนสินทรัพยประเภทธุรกรรมการเชาทรัพย โดยตราสาร

ประเภทนี้จะมีการกําหนดผลตอบแทนไวเปนอัตราที่แนนอน 

ค. Variable Rate Redeemable Sukuk ไดแก ศุกูก ที่อัตราการไถถอนข้ึนอยู

กับสภาพกิจการของผูออกหลักทรัพยโดยพิจารณาจากงบดุลของกิจการ 

ง. Zero – Coupon Non – Tradable Sukuk ไดแก ศุกูก ที่สินทรัพยรองรับ 

ยังไมเกิดมีข้ึน วัตถุประสงคของการระดมทุนก็เพื่อกอใหเกิดสินทรัพย

ดังกลาวโดยธุรกรรมคําส่ังซ้ือ อยางไรก็ตาม ตราสารประเภทนี้ไมสามารถ 

ซื้อขายได เนื่องจาก หนี้ซึ่งเกิดขึ้นจากคําส่ังซื้อไมสามารถซ้ือขายไดตาม 

หลัก Shariah 



๕๙ 
 

จ. Embedded Sukuk ไดแก ศุกูก ประเภท Zero – Coupon Sukuk ประเภท 

Pure Ijarah หรือ ศุกูก ประเภท Hybrid ที่มีทางเลือกใหสามารถแปลงสภาพ

ไปเปนสินทรัพยรูปแบบอ่ืนได  ทั้งนี้ข้ึนอยูกับเงื่อนไขที่กําหนด 

ฉ. ศุกูก ประเภทอ่ืน ๆ ตามที่ The Accounting and Auditing Organization 

for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) กําหนด ดังตอไปนี้ 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนทรัพยสินที่ใหเชา 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนสิทธิเก็บกินในทรัพยสินที่มีอยูแลวหรือสิทธิ

เก็บกินในทรัพยสินที่จะมีข้ึนในอนาคต 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนบริการตามที่กําหนด 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนบริการที่จะมีข้ึนในอนาคต 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนธุรกรรมประเภทการซื้อขายลวงหนา 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนธุรกรรมประเภทคําส่ังซื้อ 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนธุรกรรมประเภทการคาซึ่งควณรวมกําไร 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนโครงการที่อยูบนพื้นฐานของสัญญาแบงสรร

กําไร 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนโครงการที่มีการจัดการโดยตัวแทนการ

ลงทุน 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปน Muzara’a (Sharecropping) 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปน Musaqa (Irrigation) 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปน Mugarasa (Agricultural) 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนการดําเนินการตามสัมปทาน 

   

 

 

 

 



๖๐ 
 
   (๒) เปรียบเทียบลักษณะตราสารศุกูก กับตราสารหนี้ทั่วไป 

 ศุกูก ตราสารหนี้ทัว่ไป 

การแลกเปล่ียน ไ ด รั บ สิ ท ธิ ใ น ท รั พ ย สิ น

แลกเปล่ียนกับเงินลงทุน 

ไ ด รั บ ใ บ ต ร า ส า ร  ( Bond 

Certificate)  

ผลตอบแทนท่ีไดรับ ผลกําไรหรือรายไดที่มาจาก

ทรัพยสิน 

ดอกเบ้ีย 

สิทธิเรียกรองตอผูออกตราสาร สิทธิ ความ เป น เ จ า ของ ใน

ทรัพยสิน 

สิทธิในฐานเจาหนี้ของผูออก

ตราสาร 

การซื้อขาย เปนการซื้อขายสวนแบงใน

สินทรัพย 

เ ป น ก า ร ซ้ื อ ข า ย  debt 

instrument 

วัตถุประสงคของการใชเงิน เปนไปตามหลักกฎหมายและ

จริยธรรม 

ไมจํากัดประเภทการใชเงิน 

 

  ๔.๑.๓ การทําธุรกรรมออก ศุกูก ในปจจุบันตามกฎหมายไทย๕๔ 

  โดยที่ศุกูกจะหมายถึงเอกสารอันเปนหลักฐานแหงความเปนเจาของสินทรัพย

รองรับตามสัดสวน ซึ่งโดยสภาพและจุดประสงคของการออกใชเพื่อระดมทุนในลักษณะของ Debt 

Finance แบงเปนหนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากัน มีการกําหนดอัตราผลตอบแทนไวลวงหนาใน

ลักษณะที่ เชื่อมโยงกับสินทรัพยรองรับ   ดังนั้น  จึงมีความหมายเชนเดียวกับหุนกูตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๓๕ ซึ่งหมายถึง ตราสารแหงหนี้ไมวาจะ

เรียกชื่อใดที่แบงเปนหนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากันและกําหนดประโยชนตอบแทนไวเปนการ

ลวงหนาในอัตราเทากันทุกหนวย โดยบริษัทออกใหแกผูใหกูยืมเงินหรือผูซื้อ เพื่อแสดงสิทธิที่จะ

ไดรับเงินหรือผลประโยชนของผูถือตราสารดังกลาว โดยไมรวมถึงต๋ัวเงิน 

                                                 
  ๕๔ เร่ืองเดียวกัน 



๖๑ 
 
  ดังนั้น ตราสารศุกูก จึงมีลักษณะเชนเดียวกับหุนกูที่มีสินทรัพยรองรับซึ่งเปนไป

ตามหลัก Shariah ทั้งนี้ เพื่อมิใหตราสารดังกลาวออกบนพื้นฐานของการกูยืมและการคิดดอกเบ้ีย

ซึ่งตองหามตามหลักอิสลาม 

  (๑) การออกหุนกูตามกฎหมายไทย๕๕ 

  สําหรับการออกหุนกู หากเปนบริษัทจํากัด ตามประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย จะไมสามารถดําเนินการได เพราะเปนการตองหามตามมาตรา ๑๒๒๙ แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย  แต เ ดิมบริษัทจํากัดสามารถออกหุนกู ได  แต เมื่อมีการตรา

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. ๒๕๒๑ ออกใชบังคับ ก็ไดแกไขมาตรา ๑๒๒๙ เปน 

“บริษัทจะออกหุนกูไมได” และยกเลิกมาตราในสวนที่เกี่ยวกับหุนกูคือ มาตรา ๑๒๓๐ – ๑๒๓๕ 

ทั้งหมด เจตนารมณก็เพื่อใหเปนสวนหนึ่งของความแตกตางระหวางบริษัทจํากัด และบริษัท

มหาชนจํากัด ที่หากเปนบริษัทจํากัดจะไมสามารถออกหุนกูได บริษัทจํากัดที่ฝาฝนออกหุนกู 

เปนความผิดทางอาญาตามมาตรา ๒๓ ของพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเกี่ยวกับหางหุนสวน

จดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม มูลนิธิ พ.ศ. ๒๔๙๙ มีโทษปรับไมเกินหาหมื่น

บาท  

  สวนบริษัทมหาชนจํากัด สามารถจะออกหุนกูได แตตองใชมติของที่ประชุมผูถือ

หุนดวยเสียงไมนอยกวาสามในส่ีของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออก

เสียงลงคะแนน การเสนอขายหุนกูตอประชาชนใหเปนไปตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ความหมายของหุนกูนั้น ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะหุนสวน

บริษัท และกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัด ไมไดใหคํานิยามไว แตตามกฎหมายหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย ใหคํานิยามของหุนกูไว คือ “ตราสารแหงหนี้ไมวาจะเรียกช่ือใดที่แบง 

เปนหนวย แตละหนวยมีมูลคาเทากัน และกําหนดประโยชนตอบแทนไวลวงหนาในอัตราเทากัน  

โดยบริษัทออกใหแกผูใหกูยืมหรือผูซื้อเพื่อแสดงสิทธิที่จะไดรับเงินหรือผลประโยชนอ่ืนของผูซื้อ” 

ซึ่งการออกหุนกูก็คือวิธีการอยางหนึ่งในการกูยืมเงินจากประชาชนน่ันเอง การออกหุนกูสามารถ

                                                 
  ๕๕กล หาญสุทธิวาริทร, การออกหุนกูและการเพิ่มทุนของบริษัท [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ  

๒๕๕๔. แหลงที่มา :  http://www.nidambe11.net/ekonomiz/2008q4/2008december09p2.htm 

 



๖๒ 
 
ออกไดหลายรูปแบบ แตละรูปแบบมีความแตกตางกันที่เงื่อนไขอันเปนลักษณะเฉพาะของหุนกู 

แตละรูปแบบนั้น เทาที่ปรากฏวามีการเสนอขายกันในขณะนี้ อาทิหุนกูดอยสิทธิ เปนหุนกูที่มีสิทธิ

ในการไดรับชําระหนี้คืนเมื่อผูออกหุนมีหนี้สินลนพนตัวเปนอันดับรองจากหนี้สามัญ หุนกูแปลงสภาพ

เปนหุนกูที่มีสิทธิที่จะแปลงสภาพเปนหุนสามัญตามเงื่อนไขที่กําหนดในหนังสือชี้ชวน เปนตน  

หุนกูสามารถโอนเปล่ียนมือกันได  

  ผูถือหุนกูตางกับผูถือหุนธรรมดา คือ ผูถือหุนกูจะไดรับผลตอบแทนที่แนนอนคือ

ดอกเบ้ียตามอัตราที่กําหนดไวเสมอไมวาบริษัทจะมีกําไรหรือไม แตผูถือหุนธรรมดาจะไดรับ

ผลตอบแทนคือเงินปนผลตอเมื่อบริษัทมีกําไรเทานั้น เงินปนผลก็ผันแปรไปตามกําไรที่บริษัทไดรับ 

ผูถือหุนกูไมมีสิทธิเขาประชุมและออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเพราะไมใชผูลงทุน มีฐานะเปน 

แตเพียงเจาหนี้ แตผูถือหุนธรรมดามีสิทธิเขาประชุมและออกเสียงลงคะแนนในท่ีประชุมใหญ 

ผูถือหุน โดยผูถือหุนกูจะไดรับเงินที่ซื้อหุนคืนเมื่อครบกําหนดระยะเวลาตามที่ระบุในหุนกู แตผูถือหุน

ธรรมดาจะไดรับการแบงทรัพยสินเมื่อเลิกบริษัทและชําระบัญชีแลวมีทรัพยสินเหลือที่จะชําระคืน 

ผูถือหุนได  

  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ ไดหามบริษัทเสนอขายหุน 

ที่ออกใหม รวมทั้งหลักทรัพยอ่ืน เวนแตไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยกําหนด (เวนแตเปนการเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหแกผูถือหุนเดิม ซึ่งสามารถกระทําไดโดย

ไมตองไดรับอนุญาต)๕๖ 

 

 

                                                 
  ๕๖ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ,  การออกและ 

การเสนอขายหลักทรัพย [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ ๒๕๕๔ แหลงท่ีมา: http://www.sec.or.th/securities 

_issuance/Content_0000000007.jsp?categoryID=CAT0000066&lang=th 



๖๓ 
 
  (๒) ความหมายของหุนกู๕๗ 

  หุนกูเปนหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ที่ผูออกเปนบริษัทเอกชน โดยบริษัท

เหลานี้มาขอกูเงินกับประชาชนโดยตรงเพื่อนําไปขยายธุรกิจ ผูลงทุนในหุนกูจึงมีฐานะเปนเจาหนี้ 

หุนกูจะมีรูปแบบซับซอนหลากหลายกวา ตราสารหนี้ภาครัฐ อีกทั้งผูออกซึ่งเปนบริษัทเอกชน  

ยังมีความหลากหลายในเร่ืองของขนาดบริษัท ความมั่นคงของฐานะการเงินและการดําเนินธุรกิจ 

การจะลงทุนในหุนกูจึงมีปจจัยที่ตองพิจารณาหลายประการ เชน ความนาเช่ือถือ หรือความสามารถ

ในการชําระหนี้ของผูออก ลักษณะหรือเงื่อนไขเฉพาะของหุนกู อายุหุนกู อัตราดอกเบ้ีย เปนตน 

  ทั้งนี้ การจําหนายหุนกูมักกระทําผานธนาคารพาณิชยที่มีสาขามากมายเพ่ือ

อํานวยความสะดวกใหแกผูลงทุน แตอาจทําใหผูลงทุนสับสนวาเปนเงินฝากประเภทหน่ึง ในกรณี

นี้ธนาคารทําหนาที่เปนผูใหขอมูลเกี่ยวกับหุนกู และอํานวยความสะดวกในการขายหุนกูใหกับผู

ลงทุน 

  (๓) ลักษณะสําคัญของหุนกู 

  - ผูออกหุนกู (issuer) คือ ผูที่ตองการเงินไปขยายกิจการ ซึ่งผูออกอาจมีขนาด

ของบริษัท และความม่ันคงของฐานะการเงินแตกตางกันไป ผูออกมีบทบาทสําคัญที่สุดเพราะ 

จะเปนผูทําหนาที่จายดอกเบ้ียและคืนเงินตนใหผูลงทุนเมื่อหุนกูครบอายุ หากลงทุนกับผูออกที่มี

คุณภาพ ฐานะการเงินมั่นคงผูลงทุนก็อุนใจได 

  - อายุของหุนกู (maturity) และกําหนดการจายดอกเบ้ีย ผูลงทุนควร 

ดูใหสอดคลองกับวัตถุประสงคและระยะเวลาการลงทุน หรือกําหนดการใชเงินของผูลงทุน  

สวนกําหนดการจายดอกเบี้ยนั้นยิ่งถี่ยิ่งดี เชน เพราะผูลงทุนสามารถนําดอกเบี้ยที่ไดไปลงทุนสราง

ผลตอบแทนเพิ่มไดอีก 

                                                 
  ๕๗ สํ านั กงานคณะกรรมการ กํา กับหลักท รัพย และตลาดหลักท รัพย ,  รู จั ก หุ น กู  

[อ อ น ไ ล น ], ๑ ๔  กุ ม ภ า พั น ธ  ๒ ๕ ๕ ๔  แ ห ล ง ท่ี ม า : http://www.sec.or.th/investor_edu/investor 

_fundmkt/debt/Content_0000000022 _deben.jsp?categoryID=CAT0000636&lang=th 

 



๖๔ 
 
  - อัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัว (coupon rate) หุนกูสวนมากมักเปนแบบกําหนดอายุ

และอัตราดอกเบ้ียไวแนนอน โดยอัตราดอกเบ้ียอาจจะเปนแบบคงที่หรือลอยตัวก็ได  ทั้งนี้ อัตรา

ดอกเบ้ียจะถูกกําหนดโดยกลไกตลาด หรือหากเปนหุนกูที่มีอายุยาว มักจะตองกําหนดอัตรา

ดอกเบ้ียหนาต๋ัวที่แพงกวา เพื่อชดเชยกับการที่ผูลงทุนตองถือไวเปนระยะเวลานาน อาจทําใหเสีย

โอกาสในการลงทุนในกรณีที่อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดปรับตัวสูงข้ึน ซึ่งจะทําใหหุนกูใหม ๆ  

ตองกําหนดอัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัวที่สูงข้ึนดวย 

  - เงื่อนไขการจายดอกเบ้ีย ผูลงทุนควรรูดวยวาเงื่อนไขเปนอยางไร เชน หาก

จายผลตอบแทนผูกโยงกับตัวแปรอ่ืน ก็ตองดูวาไปผูกกับอะไร และทําความเขาใจกับตัวแปรนั้น 

  - สิทธิในการเรียกรอง หุนกูอาจมีทั้งที่เปนหุนกูดอยสิทธิ ซึ่งหมายความวา 

ผูถือหุนกูจะมีสิทธิเรียกรองในอันดับดอยกวาเจาหนี้สามัญรายอ่ืน (ในกรณีที่ผูออกมีปญหาผิดนัด

ชําระหนี้ ผูลงทุนจะไดรับชําระเงินตนคืนหลังเจาหนี้รายอ่ืน) หรือ หุนกูไมดอยสิทธิ ซึ่งผูถือหุนกู

จะมีสิทธิเทาเทียมกับเจาหนี้สามัญรายอ่ืน 

  - การมีประกัน หุนกูบางรุนอาจมีเงื่อนไขการประกัน ผูลงทุนตองดูวาเปน 

การประกันโดยบุคคลที่ ๓ หรือมีหลักทรัพยคํ้าประกัน การค้ําประกันนั้นมีความนาเช่ือถือในดาน

เครดิตอยางไร 

  (๔) ลักษณะพิเศษอ่ืน ๆ ของหุนกู 

  -   เงื่อนไขผลตอบแทนแบบพิเศษ หุนกูสวนมากเปนแบบกําหนดอายุและ 

อัตราดอกเบ้ียไวแนนอนซึ่งผูถือหุนกูจะสามารถรูไดวาในชวงเวลาใดจะไดรับ

ดอกเบ้ียในจํานวนเทาใด และเม่ือใดจะไดเงินตนคืน แตระยะหลังหุนกูพัฒนา

รูปแบบเพื่อนํามาใชเปนเคร่ืองมือในการบริหารธุรกิจของบริษัทผูออก  

- หุนกูแบบ hybrid เปนตราสารหน้ีที่มีลักษณะคลายตราสารทุน เชน  

ไมจายดอกเบี้ยในปที่บริษัทไมมีกําไร (คลายการจายเงินปนผลใหผูถือหุน) หรือ 

หุนกู hybrid tier I ซึ่งไมมีการกําหนดอายุหุนกู เปนตน ซึ่งการไมกําหนดอายุ

ของหุนกู หมายความวา หากผูลงทุนตองการใชเงินก็ตองนําหุนกูนั้นไปขายใน 

 



๖๕ 
 

ตลาดตราสารหนี้ หรือไปฝากขายกับดีลเลอร หรือผูคาตราสารหนี้ ซึ่งหาก ณ 

ตอนนั้นหุนกูดังกลาวไมคอยมีการซื้อขายกันในตลาด ก็อาจขายไดไมงายนัก 

หรือขายไดในราคาที่ไมถูกใจเทาไหร 

- หุนกูอนุพันธ (structured note) เปนหุนกูที่ใหผลตอบแทนอางอิงกับ

ตัวแปรตาง ๆ แลวแตจะกําหนด เชน อางอิงผลตอบแทนกับราคา หรือ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย  เชน  เมื่อราคาหุน  A ถึง  X บาท  หรือเมื่อ

ผลตอบแทนหุน A เทากับ X% หุนกูนี้จะไดผลตอบแทน Y% เปนตน หรืออาจ

อางอิงกับ อัตราแลกเปล่ียน หรือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย เปนตน ผูลงทุนจึง

ตองศึกษาทําความเขาใจในสินคาหรือตัวแปรอางอิง (underlying asset) นั้น ๆ 

ใหดี เพื่อใหรูวามีปจจัยใดที่อาจสงผลกระทบตอราคาของ underlying นั้น 

- เงื่อนไขเกี่ยวกับการขายคืน (put) หรือการซ้ือคืน (call) หุนกูแมจะ

อายุยาวแตถามีเงื่อนไขใหผูซื้อขายคืนไดกอนครบกําหนดอายุ (put option) หุน

กูนั้นก็จะมีอายุเสมือนเทากับกําหนดเวลาแรกที่ใหขายคืน เชน หุนกูอายุ ๑๐ ป 

แตใหสิทธิในการขายคืนในปที่ ๕ อายุของหุนกูนั้นก็จะลดลงเหลือแค ๕ ป 

เพราะหากผูลงทุนจะใชเงินเมื่อครบ ๕ ป ก็สามารถขายคืนผูออกเพื่อรับเงิน

ลงทุนคืนได หรือในกรณีที่มีเงื่อนไขวาผูออกสามารถซ้ือคืนไดกอนครบอายุ 

(call option) ผูลงทุนอาจตองคิดทางเลือกสํารองไวดวยวาหากไดเงินคืนมา

กอนจะนําไปลงทุนตออยางไร 

  - การจัดอันดับความนาเชื่อถือ๕๘ หุนกูที่ออกเสนอขายทั้งสองวิธี ตองไดรับ

การจัดอันดับเครดิต หรือจัดอันดับความนาเชื่อถือ จากบริษัทจัดอันดับเครดิตในประเทศ  

ตามกฎเกณฑของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพื่อเปนขอมูล 

ที่สําคัญใหแกนักลงทุน โดยเปนดานแรกของเคร่ืองมือวัด ความเสี่ยง ดานเครดิตของหุนกูนี้  

    

                                                 
  ๕๘ สารานุกรมฉบับการลงทุน, การลงทุนในตลาดหลักทรัพย [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ 

๒๕๕๔. แหลงที่มา : http://www.tsi-thailand.org/wikii 



๖๖ 
 
  อันดับเครดิตเปนคาอางอิงที่แสดงวาผูออกหุนกูมีความเสี่ยงที่จะไมสามารถชําระ

ดอกเบ้ียและเงินตนตามกําหนด โดยหุนกูที่มีอันดับเครดิตดีหรือสูง หมายความวามีความเสี่ยง 

ที่จะไมชําระเงินตามกําหนดในระดับตํ่า และมีความมั่นคงทางการเงินในระดับสูง และหุนกูที่มี

อันดับความนาเช่ือถือตํ่า มีความหมายในทางตรงขาม คือ มีความเสี่ยงที่จะชําระเงินตามกําหนด

ไมไดในระดับสูง เนื่องจากความมั่นคงทางการเงินอยูในระดับตํ่า  อันดับเครดิตของหุนกู ที่

ประกาศโดยสถาบันจัดอันดับเครดิตในประเทศ ๒ ราย คือ บริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด และ บริษัท 

ฟทช เรทต้ิง (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเรียงตามลําดับจากอันดับเครดิตที่สูงที่สุด ดังนี้  

- AAA อันดับเครดิตสูงที่สุด มคีวามเสีย่งตํ่าที่สุดที่จะไมสามารถชําระหนี้ได

ตามกําหนด  

- AA อันดับเครดิตรองลงมา และถือวามีความเส่ียงตํ่ามากที่จะไมสามารถ

ชําระหนี้ไดตามกําหนด  

- A ความเสี่ยงอยูในระดับตํ่า  

- BBB ถือวามีความเสีย่งและความสามารถในการชาํระหนี้ในระดับปาน

กลาง  

- BB มีความเส่ียงในระดับสูง  

- B มีความเสีย่งในระดับสูงมาก  

- C มีความเส่ียงในระดับสูงทีสุ่ด  

- D อยูในสถานะของการผิดนดัชําระหนี้  

  อันดับเครดิตขางตน จะมีเคร่ืองหมาย + หรือ – เชน AA - A + เพื่อแสดง 

ความแตกตางกันของอันดับเครดิตเพิ่มข้ึน ตามมาตรฐานสากลอันดับเครดิตต้ังแต BBB ข้ึนไป

จนถึง AAA ถือวาหุนกูดังกลาวอยูในระดับนาลงทุน (Investment grade) สวนอันดับเครดิตที่ 

ตํ่ากวา BBB ลงไป มักเปนหุนกูในระดับที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไร (Speculative)  

  อนึ่ งห ลัก เกณฑการออกหุ นกู โดยทั่ ว ไปแล วจะ เปนไปตาม  ประกาศ

คณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. ๙/๒๕๕๒ เร่ือง  การขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอ

ขายตราสารหนี้ที่ออกใหม ซึ่งสามารถสรุปสาระสําคัญไดดังนี้ 

 

 



๖๗ 
 

(๑) ผูออกตราสารหนี ้

บริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย  หรือธนาคารตางประเทศ ซึ่งมีสาขาที่ไดรับ

อนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชยเปนสาขาเต็มรูปแบบในประเทศไทย โดยธนาคาร

ตางประเทศดังกลาวมีความรับผิดตอเจาหนี้ในการชําระหนี้อยางเต็มจํานวนจากทรัพยสินของตน 

อนึ่ง ในกรณีที่บริษัทประสงคจะเสนอขายหุนกูแปลงสภาพ บริษัทดังกลาวตองมีสถานะเปนบริษัท

มหาชนจํากัดดวย               

 

(๒) การเสนอขายตราสารหนี้ในกรณีทั่วไป  

   (๒.๑) การขออนุญาต 

    บริษัทที่ประสงคจะเสนอขายตราสารหนี้ที่ออกใหมยื่นคําขออนุญาตตอ

สํานักงาน และชําระคาธรรมเนียมการยื่นคําขออนุญาตตามอัตราที่กําหนดไวในประกาศ

คณะกรรมการกํากับลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวยการกําหนดคาธรรมเนียมเกี่ยวกับการ

ขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม และการขออนุมัติโครงการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย 

    (๒.๒) ลักษณะของผูขออนุญาต 

       -  รายงานการสอบบัญชีของผูสอบบัญชี ที่ออกตามงบการเงินของผูขออนุญาต 

และงบการเงินรวมประจํางวดการบัญชีปลาสุด ในกรณีที่ผูขออนุญาตเปนธนาคารตางประเทศ

การสอบบัญชีของผูสอบบัญชีตองไมแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขในรายการบัญชีที่เปน

สาระสําคัญวาไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดตามกฎหมายวาดวยการบัญชี หรือ 

International Financial Reporting Standards (IFRS) หรือ Financial Accounting Standards 

(FAS) หรือ United States Generally Accepted Accounting Principle (US GAAP) หรือ

มาตรฐานการบัญชีอ่ืนที่สํานักงานยอมรับ 

- ไมอยูระหวางคางการนําสงงบการเงินหรือรายงานเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน 

และผลการดําเนินงานของบริษัทตอสํานักงานหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือไมอยู

ระหวางปรับปรุงแกไขงบการเงินหรือรายงานที่มีหนาที่ตองจัดทําและจัดสง หรือไมอยูระหวางการ



๖๘ 
 
มีหนาที่ตองปฏิบัติตามคําส่ังของสํานักงานหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้ เวนแต

ไดรับการผอนผันจากสํานักงาน 

-  มีกรรมการและผูบริหารที่มีรายช่ืออยูในระบบขอมูลรายช่ือกรรมการและ

ผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพยตามประกาศที่เกี่ยวกับขอกําหนดเก่ียวกับกรรมการและ

ผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย   ในกรณีที่ ผูขออนุญาตเปนธนาคารตางประเทศ  

ผูขออนุญาตตองมีกรรมการหรือผูบริหารที่ดํารงตําแหนงในสาขาในประเทศไทยที่มีคุณสมบัติ

ตามวรรคหน่ึง 

 -  มีผูมีอํานาจควบคุมที่ไมมีลักษณะตองหามตามประกาศที่เกี่ยวกับขอกําหนด

เกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย โดยอนุโลม 

                          -  ไมเคยเสนอขายหลักทรัพยโดยฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามเงื่อนไขภายหลังการ

อนุญาตอยางมีนัยสําคัญ  ทั้งนี้ ตามที่กําหนดไวในประกาศที่เกี่ยวของที่ใชบังคับตามแตกรณี 

(๒.๓) การจัดอันดับความนาเชื่อถือของหลักทรัพย 

หุนกูที่เสนอขายในกรณีทั่วไปตองจัดใหมีการจัดอันดับความนาเช่ือถืออยางใด

อยางหนึ่ง ดังตอไปนี้ โดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

                           -  อันดับความนาเชื่อถือของหุนกูที่เสนอขายในแตละคร้ัง  

                           - อันดับความนาเชื่อถือของผูคํ้าประกันหุนกู เฉพาะในกรณีที่เปนการคํ้า

ประกันที่มีผลบังคับใหผูคํ้าประกันตองรับผิดรวมกันกับลูกหนี้ โดยไมสามารถเพิกถอนไดกอนครบ

กําหนดอายุของหุนกู  หรือ 

                           - อันดับความนาเชื่อถือของผูขออนุญาต เฉพาะในกรณีเปนการเสนอขายหุนกู

ที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังตอไปนี้ที่มิใชหุนกูดอยสิทธิ โดยไมใหใชกับสถาบันจัดอันดับความ

นาเชื่อถือที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานไดมีหนังสือแจงตอสํานักงานวาไมสามารถทําการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือหุนกูนั้นไดโดยมีเหตุอันสมควร และเหตุนั้นมิไดเกิดจากผูออกหุนกู  
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สํานักงานอาจผอนผันใหการจัดอันดับความนาเช่ือถือนั้นกระทําโดยสถาบันจัดอันดับความ

นาเช่ือถืออ่ืนที่สํานักงานกําหนดได 

  (๒.๔) เงื่อนไขที่ตองปฏิบัติภายหลังไดรับอนุญาตใหเสนอขายตราสารหนี้ใน

กรณีทั่วไป 

           -  ผูไดรับอนุญาตตองจัดใหมีการจัดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูหรือ

ต๋ัวเงินอยางตอเนื่องจนกวาสิทธิเรียกรองตามหุนกูหรือต๋ัวเงินจะระงับลง  เวนแตในกรณีที่มีเหตุ

จําเปนและสมควร สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอาจผอนผัน

การจัดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูหรือต๋ัวเงิน โดยกําหนดเงื่อนเวลาหรือเงื่อนไขไวดวยก็ได  

ทั้งนี้ โดยคํานึงถึงความจําเปนของผูลงทุนในการมีขอมูลการจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น 

   (๓) การเสนอขายตราสารหนี้ในวงจํากัด 

  การเสนอขายในวงจํากัดหมายถึงการเสนอขายตอผูลงทุนสถาบันหรือผูลงทุน

รายใหญ  หรือการเสนอขายตอผูลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงซ่ึงมีจํานวนไมเกินสิบราย หรือการเสนอ

ขายตอบุคคลที่เปนเจาหนี้ของบริษัทอยูแลวกอนการเสนอขายหุนกูเพื่อประโยชนในการปรับ

โครงสรางหนี้  

(๓.๑) หลักเกณฑการอนุญาต 

บริษัทที่เสนอขายหุนกูจะตองไดดําเนินการจดขอจํากัดการโอนหุนกูที่จะเสนอ

ขายกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รวมทั้งยื่นเอกสาร และให

บริษัทที่ไดรับอนุญาตปฏิบัติตามเงื่อนไขบางประการ    

                        โดยการจดขอจํากัดการโอนหุนกูกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยตองมีขอความซึ่งแสดงไดวาผูออกหุนกูจะไมรับจดทะเบียนการโอนหุนกูไม

วาทอดใด ๆ หากการโอนหุนกูดังกลาวจะทําใหหุนกูที่เสนอขายในคร้ังนั้นไมสามารถคงลักษณะ

การเสนอขายในวงจํากัด เวนแตเปนการโอนทางมรดก  ในกรณีที่เปนการเสนอขายหุนกูมีประกัน

หรือหุนกูที่จัดใหมีผูแทนผูถือหุนกู ใหบริษัทเสนอรางขอกําหนดสิทธิและรางสัญญาแตงต้ังผูแทน

ผูถือหุนกูมาพรอมกับการจดขอจํากัดการโอนดวย 
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    (๓.๒) เงื่อนไขที่ตองปฏิบัติภายหลังไดรับอนุญาตใหเสนอขายตราสารหนี้ใน

วงจํากัด 

กอนการเสนอขายตราสารหน้ีที่ออกใหมในแตละครั้ง  ผูไดรับอนุญาตตอง

ดําเนินการใหมีการจัดอันดับความนาเช่ือถืออยางใดอยางหนึ่ง ดังตอไปนี้ โดยสถาบันจัดอันดับ

ความนาเช่ือถือที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย 

-  อันดับความนาเชื่อถือของตราสารหนี้ที่เสนอขายในแตละคร้ัง  

-  อันดับความนาเชื่อถือของผูคํ้าประกันตราสารหนี้ เฉพาะในกรณีที่เปนการคํ้า

ประกันที่มีผลบังคับใหผูคํ้าประกันตองรับผิดรวมกันกับลูกหนี้ โดยไมสามารถเพิกถอนไดกอนครบ

กําหนดอายุของตราสารหนี้  ซึ่งรวมถึงอันดับความนาเชื่อถือของผูรับอาวัลตนเงินและดอกเบ้ีย

ตามต๋ัวเงินเต็มจํานวนอยางไมมีเงื่อนไขดวย  หรือ 

 

                           -  อันดับความนาเชื่อถือของผูไดรับอนุญาต  แตไมรวมถึงกรณีที่เปนการเสนอ

ขายหุนกูดอยสิทธิ 

  ทั้งนี้ เม่ือผูไดรับอนุญาตไดออกตราสารหนี้แลว  ผูไดรับอนุญาตตองจัดใหมีการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือ อยางตอเนื่องจนกวาสิทธิเรียกรองตามตราสารหนี้จะระงับลง  เวนแตใน

กรณีที่มีเหตุจําเปนและสมควร สํานักงานอาจผอนผันการจัดอันดับความนาเช่ือถือของตราสาร

หนี้ โดยกําหนดเง่ือนเวลาหรือเงื่อนไขไวดวยก็ได  ทั้งนี้ โดยคํานึงถึงความจําเปนของผูลงทุนใน

การมีขอมูลการจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น 

 
  (๕) หลักเกณฑเกี่ยวกับการออกศุกูกตามกรอบของกฎหมายไทย 

  ปจจุบันไดประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทด. ๒/๒๕๕๔ เร่ือง  

ขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูล โดยไดกําหนดรายละเอียด

เกี่ยวกับการออกหลักทรัพยศุกูก โดยมีวัตถุประสงคเพื่อทําใหเก ิดการพัฒนาผลิตภัณฑ 

ทางการเงินที่สอดคลองตามหลักศาสนาอิสลามซึ่งจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนไทย 
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โดยเปนการเพิ ่มทางเล ือกให แก ผู ระดมท ุนและผู ลงท ุน  และได ม ีประกาศสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สด. ๖/๒๕๕๔ เร่ือง  ขอกําหนดเพิ่มเติม 

ที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก  ตลอดจนไดมีการออกประกาศณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กด. ๑๘/๒๕๕๓ เร่ือง  หลักเกณฑเกี่ยวกับการเปนทรัสตี 

ในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก สรุปรายละเอียดไดดังนี้ 

   (๕.๑) ลักษณะของศุกูก 

   (ก)  เปนใบทรัสตที่ออกโดยทรัสตีผูออกศุกูก  

   (ข)  มีการกําหนดโครงสรางของการทําธุรกรรมของกองทรัสตเพื่อนําเงิน

ที่ไดจากการออกตราสารไปหาประโยชนในรูปแบบที่เปนไปตามหลักศาสนาอิสลาม และ 

   (ค)  มีการกําหนดไวลวงหนาอยางชัดเจนเกี่ยวกับเงื่อนไขการคืนเงิน

ลงทุนและอัตราหรือสัดสวนการจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผูระดมทุน

เพื่อประโยชนของผูถือตราสาร และมีการกําหนดเงื่อนไขการคืนเงินลงทุนและอัตราหรือ

สัดสวนการจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะจายใหแกผูถือตราสารดวย ซึ่งการ

กําหนดอัตราหรือสัดสวนการจายผลประโยชนตอบแทนดังกลาวเปนไปตามหลักศาสนา

อิสลาม 

   (๕.๒) ประเภทของทรัสตี 

   การออกศุกูกนั้น จะแบงเปนทรัสตีผูออกศุกูก (Asset trustee) คือ ทรัสตี 

ที่เปนผูออกและเสนอขายศุกูกตามประกาศนี้ และเปนผูถือกรรมสิทธิ์หรือมีสิทธิในทรัพยสินของ

กองทรัสตตามกฎหมายเพื่อประโยชนของผูถือศุกูก และศุกูกทรัสตี (Sukuk trustee) คือ ทรัสตี 

ที่ทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิประโยชนของผูถือศุกูก ดังแผนภาพตอไปนี้ 
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   ก. ทรัสตีผูออกศุกูก จะตองเปนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย

และเปนผูที ่ไดรับอนุญาตใหเสนอขายศุกูกที่ออกใหมตามประกาศเกี่ยวกับการออกศุกูก 

ตลอดจนมีสวนของทุนไมนอยกวาหาพันบาท ประกอบกับมีระบบงานที่มีความพรอมในการทํา

หนาที่เปนทรัสตีผูออกศุกูกตามประกาศเก่ียวกับการออกศุกูกและตามที่ไดระบุไวในสัญญา

กอต้ังทรัสตที่จะจัดทําข้ึนเนื่องจากการออกศุกูก  ทั้งนี้ การจัดใหมีระบบงานดังกลาวจะจัดใหมี

โดยตนเองหรือโดยการมอบหมายใหศุกูกทรัสตีก็ได  

   ทั้งนี้ ในกรณีที่ผูขออนุญาตเปนนิติบุคคลแยกตางหากจากผูระดมทุน  

ผูขออนุญาตตองไมมีวัตถุประสงคในการประกอบธุรกิจอ่ืนใดนอกจากการออกและจําหนายศุกูก 

และการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการออกศุกูกเทานั้น และผูขออนุญาตตองเปนทรัสตีผูออกศุกูก

เพื่อการระดมทุนของผูระดมทุนรายใดรายหนึ่งเพียงรายเดียว โดยตองระบุชื่อผูระดมทุนไวในคําขอ

อนุญาตอยางชัดเจน 

   ข. ศุกูกทรัสตี จะตองไมมีความสัมพันธกับทรัสตีผูออกศุกูกหรือผูระดมทุน 

   (๕.๓) ประเภทของศุกูก 

   ก. ศุกูกดอยสิทธิ คือ ศุกูกที่ไมมีประกันและสัญญากอตั ้งทรัสตได

กําหนดใหกองทรัสตมีสิทธิในการรับชําระเงินดอยกวาเจาหนี้สามัญทั่วไปของผูระดมทุน 

อยางนอยในกรณีไดแก  ผูระดมทุนถูกพิทักษทรัพยหรือถูกศาลพิพากษาใหลมละลาย หรือมี

การชําระบัญชีเพื่อเลิกกิจการของผูระดมทุน 

Asset 

Trustee 

กองทรัพยสิน 

Sukuk 

Trustee 

ดูแลรักษาสิทธิประโยชนของผูถือศุกูก ผูออกและเสนอขายศุกูกตามประกาศนี้ และ

เปนผูถือกรรมสิทธิ์ 

นักลงทนุ 



๗๓ 
 
   ข. ศุกูกมีประกัน จะเปนไปตามหลักเกณฑตามประกาศคณะกรรมการ

กํากับตลาดทุนวาดวยการขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอขายตราสารหนี้ที่ออกใหม ในสวนที่

เกี่ยวกับลักษณะของหุนกูมีประกัน การดําเนินการใหทรัพยสินหรือการคํ้าประกันสามารถบังคับได

ตามกฎหมายในฐานะที่เปนหลักประกัน และการประเมินมูลคาของหลักประกัน มาใชบังคับดวย 

โดยอนุโลม 

 

   (๕.๔) ขอกําหนดเกี่ยวกับรางสัญญากอต้ังทรัสตและผูที่เกี่ยวของ 

   รางสัญญากอต้ังทรัสตสําหรับการออกและเสนอขายศุกูก ตองมีรายการ

ข้ันตํ่าดังตอไปนี้  

   -  วัตถุประสงคในการออกและเสนอขายศุกูก 

   -  โครงสราง วิธีการ และธุรกรรม (ถามี) ที่กองทรัสตจะนําเงินที่ไดจาก

การเสนอขายศุกูกไปลงทุนหรือหาประโยชน โดยตองระบุใหชัดเจนวากองทรัสตจะนําเงินไปลงทุน

หรือหาประโยชนจากผูระดมทุนในลักษณะใด และเปนไปตามหลักการประเภทใดของศาสนา

อิสลาม 

   - ขอกําหนดเกี่ยวกับเงื่อนไขการคืนเงินลงทุน และอัตราหรือสัดสวน

การจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผูระดมทุนเพื่อประโยชนของผูถือศุกูก 

   -  ขอกําหนดเกี่ยวกับเงื่อนไขการคืนเงินลงทุน และอัตราหรือสัดสวน

การจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะจายใหแกผูถือศุกูก 

   - การดําเนินการเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงแกไขและการเลิกสัญญากอต้ัง 

ทรัสต 

   - ขอกําหนดเกี่ยวกับการจัดใหมีศุกูกทรัสตีซึ่งทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิ

ประโยชนของผูถือศุกูกใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตตลอดอายุของศุกูก   

   - สิทธิหนาที่และความผูกพันของทรัสตีผูออกศุกูก ศุกูกทรัสตี ผูระดมทุน 

และผูถือศุกูก 
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   (๕.๕) ประเภทของผูระดมทุน 

   ผูระดมทุนจะตองเปนกิจการที่มีลักษณะอยางใดอยางหนึ่ง ไดแก  เปน

บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย หรือเปนนิติบุคคลที่มีกฎหมาย

เฉพาะจัดต้ังข้ึน หรือเปนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจธนาคาร

พาณิชยตามกฎหมายวาดวยธุรกิจสถาบันการเงิน 

   (๕.๖) ที่ปรึกษา shariah 

   การออกศุกูกจะตองมีที่ปรึกษาชะรีอะฮเพื่อใหความเห็นวาศุกูกที่ขอ

อนุญาตเปนไปตามหลักศาสนาอิสลาม โดยจะตองมีคุณสมบัติดังตอไปนี้ 

   (๑)  เปนสถาบันการเงินที่ไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการใหบริการ

ทางการเงินตามหลักชะรีอะฮจากธนาคารแหงประเทศไทย หรือ 

   (๒) เปนบุคคลธรรมดาที่มีวุฒิการศึกษาอยางนอยในระดับปริญญาตรี

ในสาขาวิชาใดวิชาหนึ่งดังตอไปนี้ (ก) กฎหมายอิสลาม (ข)  หลักการศาสนาอิสลาม (ค)  

กฎหมายพาณิชยและธุรกรรมอิสลาม (ง)  เศรษฐศาสตรอิสลามและการเงินการธนาคารอิสลาม 

และจะตองมีประสบการณอยางนอยสามปในดานใดดานหนึ่งดังตอไปนี้ (ก)  ใหคําปรึกษาหรือ

คําแนะนําเกี่ยวกับหลักการของศาสนาอิสลาม หรือ (ข)  วิจัยและพัฒนาเกี่ยวกับการเงินการ

ธนาคารอิสลาม (ค)  เปนผูบรรยายสาขาวิชาใดวิชาหนึ่งดังกลาวของสถาบันที่เปนที่รูจักและ

ยอมรับ หรือมีความรูความสามารถในภาษาอาหรับหรือจบการศึกษาจากมหาวิทยาลัยที่ใช

ภาษาอาหรับเปนหลักในการเรียนการสอน 

   ทั้งนี้ ที่ปรึกษาจะตองไมมีลักษณะตองหามดังตอไปนี้ 

   (ก)  เปนบุคคลที่ถูกศาลส่ังพิทักษทรัพย  บุคคลลมละลาย  คนไร

ความสามารถ หรือคนเสมือนไรความสามารถ  

   (ข)  เคยตองคําพิพากษาถึงที่สุดในความผิดเกี่ยวกับการกระทําอันไมเปน

ธรรมเก่ียวกับการซื้อขายหลักทรัพยหรือสัญญาซ้ือขายลวงหนา หรือความผิดเกี่ยวกับการ

หลอกลวง ฉอฉล หรือทุจริต หรือเคยถูกเปรียบเทียบปรับเนื่องจากการกระทําความผิดดังกลาว 

   (ค)  อยูระหวางถูกกลาวโทษในความผิดตาม (ข) โดยหนวยงานที่กํากับ

ดูแลสถาบันการเงิน หรืออยูระหวางถูกดําเนินคดีอันเนื่องมาจากกรณีที่หนวยงานดังกลาวกลาวโทษ 

ในความผิดตาม (ข)  
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   (ง)  เคยเปนกรรมการ ผูจัดการ หรือบุคคลผูมีอํานาจในการจัดการ

ของสถาบันการเงิน โดยมีสวนกอใหเกิดความเสียหายหรือตองรวมรับผิดชอบในความเสียหายที่

เกิดข้ึนตอสถาบันการเงินดังกลาวซึ่งถูกเพิกถอนใบอนุญาต ถูกควบคุมกิจการ หรือถูกระงับการ

ดําเนินกิจการ โดยหนวยงานที่กํากับดูแลสถาบันการเงินนั้น 

   (๕.๗) รายการและขอความในสัญญากอต้ังทรัสตที่เกี่ยวกับการ
ออกศุกูก 

   สัญญากอต้ังทรัสตตองประกอบดวยรายการอยางนอยดังตอไปนี้ 

   -  รายการที่เกี่ยวกับการจัดต้ังกองทรัสตและการออกศุกูก 

      (ก)  ชื่อ อายุ ประเภท และวัตถุประสงคของกองทรัสต โดยช่ือดังกลาว

ตองแสดงลักษณะของกองทรัสต 

      (ข)  ชื่อ ที่อยู และหมายเลขโทรศัพทของผูระดมทุน ผูกอตั้งทรัสต 

(ถามี) และทรัสตีผูออกศุกูก 

      (ค)  วันที่จัดต้ังกองทรัสตเพื่อการออกศุกูก 

      (ง)  ทรัพยสินในกองทรัสต 

   -  รายการที่เกี่ยวกับสิทธิประโยชนและการคืนเงินลงทุน 

      (ก)  วัตถุประสงคในการออกศุกูก 

      (ข)  ลักษณะสําคัญของศุกูก ซึ่งตองระบุสิทธิ เงื่อนไข และอัตราหรือ

สัดสวนผลประโยชนที่ผูถือศุกูกจะไดรับ 

      (ค)  วิธีการ เวลา และสถานที่สําหรับการชําระเงินตามศุกูก 

      (ง)  การคืนเงินลงทุน และการคืนเงินลงทุนกอนส้ินอายุศุกูกซ่ึงรวมถึง

กรณีที่ทรัสตีผูออกศุกูกไมไดรับอนุญาตใหเปนทรัสตีอีกตอไป 

      (จ)  สิทธิอ่ืนใดของผูถือศุกูก 

      (ฉ)  การประชุมผูถือศุกูก 
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   -  รายการที่เกี่ยวกับศุกูกทรัสตี 

      (ก)  ชื่อ ที่อยู และหมายเลขโทรศัพทของศุกูกทรัสตี 

      (ข)  ขอผูกพันที่ตองจัดใหมีศุกูกทรัสตีซึ่งทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิ

ประโยชนของผูถือศุกูกใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตตลอดอายุของศุกูก 

      (ค)   หนาที่ของศุกูกทรัสตีเกี่ยวกับเร่ืองดังตอไปนี้ 

  -  อํานาจของศุกูกทรัสตีในการกระทําในนามของตนเองเพื่อ

ประโยชนของผูถือศุกูกทั้งปวงสําหรับการดําเนินการใหทรัสตีผูออกศุกูกและผูระดมทุนปฏิบัติตาม

สัญญากอต้ังทรัสตและขอตกลงที่เกี่ยวของกับกองทรัสต 

    -  การดําเนินการใหผูระดมทุนปฏิบัติตามสัญญากอต้ังทรัสต

และขอตกลงที่เกี่ยวของกับกองทรัสต   

    - การฟองและการเรียกคาเสียหายจากทรัสตีผูออกศุกูกและ 

ผูระดมทุนในกรณีที่ไมปฏิบัติตามสัญญากอต้ังทรัสตและขอตกลงที่เกี่ยวของกับกองทรัสต 

      (ง)  การเปนผู ถ ือศุก ูกของศุก ูกทรัสตี และขอจํากัดการใชส ิทธิ 

ในฐานะผูถือศุกูก (ถามี) 

      (จ)  การแตงต้ัง เปล่ียนแปลง และถอดถอนศุกูกทรัสตี 

      (ฉ)  การแจงใหผูถือศุกูกทราบเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงศุกูกทรัสตี

ภายในระยะเวลาที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสต 

   -  รายการที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการกองทรัสต 

       (ก)  โครงสราง วิธีการ และธุรกรรม (ถามี) ที่กองทรัสตจะนําเงินที่ได

จากการเสนอขายศุกูกไปลงทุนหรือหาประโยชน  โดยตองระบุใหชัดเจนวากองทรัสตจะนําเงินไป

ลงทุนหรือหาประโยชนจากผูระดมทุนในลักษณะใด และเปนไปตามหลักการประเภทใดของศาสนา

อิสลาม  

      (ข)  ขอกําหนดเกี ่ยวกับการคืนเงินลงทุน และอัตราหรือสัดสวน 

การจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผูระดมทุนเพื่อประโยชนของผูถือศุกูก 

      (ค)  สิทธิ หนาที่ และความผูกพันของทรัสตีผูออกศุกูก ศุกูกทรัสตี  

ผูระดมทุน และผูถือศุกูก 
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      (ง)  เหตุที่มีการแกไขเปล่ียนแปลงสัญญากอต้ังทรัสตและวิธีการใน

การแกไขเปล่ียนแปลง  ทั้งนี้ ในกรณีที่เปนการแกไขเปล่ียนแปลงที่กระทบตอสิทธิประโยชนของผู

ถือศุกูกใหดอยลง จะตองไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือศุกูกเทานั้น 

      (จ)  อัตราและวิธีจายคาธรรมเนียมหรือคาใชจายอ่ืนใดที่เกี่ยวของกับ

กองทรัสต 

      (ฉ)  การมอบหมายการจัดการกองทรัสต (ถามี) 

      (ช)  การทดรองจายเงินเพื่อกองทรัสตของทรัสตีผูออกศุกูกหรือ 

ศุกูกทรัสตี (ถามี) 

      (ซ)  การจัดทํางบการเงินของกองทรัสต  

   -  รายการที่เกี่ยวกับการออกใบศุกูกและการโอน 

      (ก)  การโอนศุกูก 

      (ข)  ตัวอยางเอกสารหรือหลักฐานการถือศุกูกแนบทายสัญญากอต้ัง 

ทรัสต (ถามี) 

  ๔.๒ ธุรกรรมการออก Covered Bond 

  Covered Bond เปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่งมีลักษณะคลายกับตราสารประเภท 

Mortgage Backed Securitization (MBS) คือ เปนตราสารหนี้ประเภทการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย (Securitization) ซึ่งเปนการนําประเภทสินเช่ืออสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพย 

คํ้าประกัน แตลูกหนี้สินเชื่ออสังหาริมทรัพยนั้นจะตองเปนลูกหนี้ชั้นดีเทานั้น โดยนอกเหนือจาก

การนําลูกหนี้อสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพยคํ้าประกันแลว ตราสารประเภท covered bond 

ยังมีความแตกตางจาก MBS ในสวนที่กลุมสินทรัพยที่นํามาเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน สําหรับ 

MBS นั้น เจาของสินทรัพยเดิม (Originator) จะขายสินทรัพยเหลานี้ใหกับ SPV กลาวอีกนัยหนึ่ง 

ลูกหนี้สินเชื่ออสังหาริมทรัพยจะถูกยกออกจากงบดุลของ Originator หรือที่เรียกวา Off-balance-

sheet ในขณะที่ Covered Bond จะไมมีการขายลูกหนี้ดังกลาวออก และลูกหนี้จะไมถูกตัดออก

จากงบดุลของ Originator (On-Balance sheet) แตจะถูกแยกสวนออกมา โดยที่ผูถือตราสารจะมี
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สิทธิเรียกรองในลูกหนี้ดังกลาว ถาเกิดกรณีผูออกลมละลาย ลูกหนี้ดังกลาวจะถูกแยกออกมาจาก

สินทรัพยอ่ืน ๆ ของผูออก เพื่อกันเปนสวนของผูถือตราสาร covered bond โดยตรง๕๙  

  โดยที่ลักษณะเฉพาะดังลาวของ covered bond ทําใหหลักทรัพยที่จะนํามาเปน

หลักทรัพยคํ้าประกันของ covered bond ควรเปนหลักทรัพยที่มีคุณภาพสูงและออกโดยธนาคาร

พาณิชยที่มีความมั่นคง และควรไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือ ในระดับ AA หรือ AAA 

(โดยทั่วไปแลวการพิจารณาความนาเช่ือถือของ Covered Bond จะพิจารณาถึงโครงสรางและ

คุณภาพของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยที่มาเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน) 

  โดยทั่วไปแลว Covered Bond จะมีความนาเช่ือถือเทียบเทากับพันธบัตรของ

รัฐบาลในหลาย ๆ ประเทศในแถบยุโรป แตมีอัตราผลตอบแทนที่ดึงดูดนักลงทุนมากกวา ทําให 

Covered bond เร่ิมขยายตัวข้ึนเร่ือย ๆ ๖๐ 

  (๑) ความหมายของ Covered Bond๖๑ 

  ในแตละประเทศก็จะมีการใหคํานิยามของ Covered Bond ที่แตกตางกันไป  

แต Covered Bond ก็ยังมีลักษณะโดยรวมที่สําคัญ คือ แนวความคิดเกี่ยวกับ Covered Bond  

มีความคลายคลึงกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) และ Asset – Backed 

Securities (ABS) หรือเร่ือง Mortgage – backed securities (MBS) โดยรวมแลว Covered 

Bond อาจอธิบายไดวาเปนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยทางงบดุล  

  ความซับซอนเกี่ยวกับ Covered Bond อาจเกี่ยวของกับความแตกตางหลาย

ประการ ทั้งในสวนของกฎหมายหลายฉบับ ประเภทของตราสารที่กฎหมายอนุญาตใหออกได  

เพื่อหลีกเล่ียงความสับสนในการใหคํานิยาม Covered Bond จึงสมควรที่จะแบงประเภทใน

การศึกษา Covered Bond เปน Statutory covered bonds และ Structured covered bonds 

                                                 
  ๕๙ สายชล ลิสวัสด์ิ, Covered Bond [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ ๒๕๕๔ แหลงที่มา : http:// 

www.thaibma.or.th/doc/research/4_covered_Bond.pdf 

  ๖๐ เร่ืองเดียวกัน 

  ๖๑Jonathan Golin, Covered Bonds, (Euromoney Institutional Investor Plc. 2006),  

p 11. 
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  (๑.๑) Statutory covered bonds 

  Covered Bonds ประเภทนี้จะเปนรูปแบบทั่วไป  ซึ่ งอยูภายใตบังคับของ

กฎหมายลายลักษณอักษร เชน การออก covered bonds ในเยอรมัน (the German Pfandbrief) 

  ต้ังแตป พ.ศ. ๒๕๔๖ การออก covered bonds สวนใหญจะเปนการออก 

Covered bonds ในประเภท statutory covered bonds ซึ่งจะตองมีหลักทรัพยการค้ําประกัน

รองรับ และเปนไปตามกฎหมายลายลักษณอักษร โดยวิธีของกระบวนการรางกฎหมายที่จะ

กําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับกรอบกฎหมายในการออกตราสาร โดยที่กฎหมายในแตละประเทศ 

ก็จะบังคับเกี่ยวกับการปองกันนักลงทุนในลักษณะเดียวกัน  โดยสัญญาระหวางผูออกตราสารกับ

ผูถือตราสารจะเกี่ยวกับสิทธิและความรับผิดชอบของแตละคูสัญญา เชน การกําหนดหลักประกัน

ข้ันตํ่าหรือความรับผิดในการบริหารจัดการสินทรัพยของสินทรัพยที่นํามารองรับการออก covered 

bond  

  โดยทั่วไปแลวกฎหมายของประเทศตาง ๆ จะกําหนดลักษณะของ covered 

bond วาเปนตราสารหนี้ที่ (๑) ออกภายใต กฎหมายเฉพาะ (๒) มีหลักประกันที่กําหนดโดยการ

นําสินทรัพยของผูออกมาตีกรอบไว (Ring-fenced) (๓) เปนตราสารหนี้ที่นักลงทุนมักจะไดรับการ

คุมครองที่ดีกวาหลักทรัพยอ่ืนตามกฎหมาย (โดยเฉพาะเมื่อผูออกตราสารลมละลาย)  ทั้งนี้ ความ

คุมครองของ covered bond ประเภทนี้ไดรับความคุมครองตามกฎหมายแทนท่ีจะเปนการ

คุมครองตามสัญญา  

 

  (๑.๒) Structured covered bonds 

  Covered bond ประเภทนี้เปนตราสารทางการเงินที่ตางจาก statutory covered 

bond กลาวคือ ไมจําเปนตองมีกฎหมายเฉพาะและกรอบทางกฎหมายท่ีกําหนดเก่ียวกับ

รายละเอียดของผูถือหนวยลงทุนและผูออกตราสาร ซึ่งขอดีของ covered bond ในลักษณะนี้ จะ

เปนการกําจัดความคลุมเครือของความหมายวา Covered bond คืออะไร 
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  Structured covered bonds ไมไดอยูภายใตบังคับของกฎหมายเฉพาะหรือ

กรอบกฎหมายที่กําหนดประเภทของหลักทรัพย สิทธิและหนาที่ของผูออกและผูถือตราสาร แต

สิทธิและหนาที่ดังกลาวจะเปนไปตามขอตกลงระหวางผูออกตราสารและผูถือตราสาร Structured 

covered bond จะคลายกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  ดังนั้น การบังคับสัญญาดังกลาว

จะต้ังอยูบนหลักการเดียวกันกับกฎหมายเกี่ยวกับการออกหลักทรัพยที่มีการคํ้าประกัน ตราสาร

ทางการเงินสวนใหญจะเปนลักษณะที่ออกแบบใหตรงกับวัตถุประสงคทางการเงินและขอกําหนด

ของการใหหลักประกัน   ดังนั้น  structured covered bond อาจกลาวไดวาเปนตราสารที่

เลียนแบบจากลักษณะของ statutory covered bonds ผานกระบวนการทางสัญญา อีกนัยหนึ่ง 

structured covered bonds คลายกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยซึ่งออกแบบใหคลายคลึง

กับ statutory covered bonds ทั้งนี้ structured covered bonds จะออกในสหราชอาณาจักร 

  พัฒนาการของ structured covered bonds ไดเติบโตมาอยางคูขนานกับการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในยุโรป โดยนิยามของ covered bonds ก็เปล่ียนแปลงพรอมการ

เติบโตของตราสาร จากเดิมที่มีแค structured covered bonds ประเภทเดียว แตปจจุบัน 

covered bonds ก็ไดพัฒนาเปนสองรูปแบบดังที่ไดอธิบายแลวในขางตน 

  โดยทั่วไปแลว covered bonds จะจัดเปนหลักทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่าเทียบเทา

ไดกับการออกพันธบัตรของรัฐบาล เนื่องจากสินทรัพยที่นํามารองรับนั้นเปนสินทรัพยที่มีคุณภาพ 

และมีการกําหนดเกี่ยวกับการปองกันกรณีเกิดการลมละลายของผูออกตราสาร ในบางกรณีผูถือ

ตราสารยังสามารถไลเบ้ียเอากับผูออกตราสารไดในกรณีที่ไมมีสินทรัพยครอบคลุมการชําระหนี้ได 

  ๔.๓ ธุรกรรม Real Estate Investment Trust๖๒ 

  (๑) ความหมาย 

  Real Estate Investment Trust เปน Trust ที่จัดต้ังข้ึนเพื่อลงทุนในอสังหาริม 

ทรัยพประเภทตาง ๆ เชน ศูนยการคา อาคารสํานักงาน โรงแรม กลาวอีกนัยหนึ่งคือ จะมีทรัพยที่

                                                 
  ๖๒ Investopedia, Real Estate Investment Funds. [online] 14 February 2011, 

avialiable from : http://www.investopedia.com/terms/r/reit.asp 
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ใชออกหลักทรัพยเปนอสังหาริมทรัพย โดยทั่วไปแลว Real Estate Investment Trust จะมีสาม

รูปแบบดวยกันไดแก 

   - Equity Real Estate Investment Trust ซึ่งเปนแบบทั่วไป โดยจะลงทุน

หรือเปนเจาของในอสังหาริมทรัพย และมีผลกําไรใหผูลงทุนจากการนําทรัพยสินดังกลาวออกให

เชา 

   - Mortgage Real Estate Investment Trust จะเปน Trust ที่ใหเจาของ

อสังหาริมทรัพยยืมเงินเพื่อนําไปพัฒนาหรือลงทุนในตราสารทางการเงิน โดยใหหลักประกันเปน

อสังหาริมทรัพย  

   - Hybrid Real Estate Investment Trust จะเปนทรัสตที่ผสมระหวาง 

Equity Real Estate Investment Trust และ Mortgage Real Estate Investment Trust 

    ทั้งนี้  Real Estate Investment Trust อาจถือไดวาเปนการลงทุนทางเลือก 

(Alternative Investment) และไดใชกันอยางกวางขวางในปจจุบันสําหรับนักลงทุนที่ตองการ

กระจายความเส่ียงจากตราสารทุน และตราสารหนี้พื้นฐาน การลงทุนทางเลือกสําหรับนักลงทุน

ชาวไทยหมายความรวมถึงการลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investments) อสังหาริมทรัพย 

(Real Estate) เชน ที่ดิน โรงงาน หางสรรพสินคา คอนโดมิเนียม หรือ หนวยลงทุนที่ลงทุนใน

กองทุนอสังหาริมทรัพย สินคาโภคภัณฑ (Commodities) เชน ทองคํา น้ํามัน สินคาเกษตร และ

การลงทุนที่มีความซับซอน เชน หนวยลงทุนของกองทุนประเภทเฮดจฟนด และ Private Equity 

เปนตน   อยางไรก็ตาม ต้ังแตป ๒๕๕๒ หลังจากที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) อนุญาตใหกองทุนที่ไปลงทุนในตางประเทศ (FIF) สามารถ

ระดมทุนเงินบาทไปลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพยในตางประเทศ (REIT: Real Estate 

Investment Trust) ไดทั้งหมด ถือเปนโอกาสการลงทุนที่เปดกวางข้ึนสําหรับนักลงทุนไทย เราจึง

ควรทําความเขาใจในสินทรัพยดังกลาวนี้เพิ่มมากข้ึน  

  Real Estate Investment Trust (REIT) จัดต้ังข้ึนคร้ังแรกในประเทศอเมริกา  

และขยายไปประเทศตาง ๆ อาทิเชน ประเทศออสเตรเลีย ประเทศฝรั่งเศส ประเทศญ่ีปุน ประเทศ

แคนาดา ประเทศสิงคโปร และประเทศฮองกง เปนตน โดย REITs จะจัดต้ังข้ึนไดตองมีลักษณะ
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แตกตางจากบริษัททั่วไป เชน REITs ตองลงทุนและไดรับรายไดสวนใหญจากอสังหาริมทรัพย เชน 

ประเทศสหรัฐอเมริกากําหนดให REIT ลงทุนอยางนอยรอยละ ๗๕ ในอสังหาริมทรัพย และรายได

ของ REITs อยางนอยรอยละ ๗๕ ตองมาจากคาเชาหรือผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพย 

ลักษณะพิเศษ อีกขอของ REITs คือ REITs จะตองจายเงินปนผลใหกับผูถือหนวยเกือบทั้งหมด

ของรายไดที่ตองเสียภาษี (taxable income) เชน ในกรณีของสหรัฐอเมริกากําหนดให REITs 

จะตองจายเงินปนผลใหกับผูถือหนวยอยางตํ่ารอยละ ๙๐ ของรายไดที่ตองเสียภาษี (taxable 

income)จากลักษณะพิเศษดังกลาว จึงทําให REITs มีลักษณะผสมผสานระหวางตราสารหน้ี 

และตราสารทุน โดยนักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากมูลคาหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึน (Capital Gain) 

คลายตราสารทุน และไดรับผลตอบแทนจากการจายปนผลอยางสม่ําเสมอ (Dividend Yield) 

คลายตราสารหนี้๖๓ 

  (๒) การทําธุรกรรม Real Estate Investment Trust ตามกฎหมายไทย 

ในปจจุบัน 

  ปจจุบันยังไมมีการจัดต้ังทรัสตเพื่อใชในธุรกรรม Real Estate Investment Trust 

อยางไรก็ตาม มีการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยฯ โดยมีลักษณะดังนี้๖๔ 

  (๒.๑) การจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เปนกองทุนรวมซึ่งมีวัตถุประสงคที่จะลงทุนใน

อสังหาทรัพยที่มีรายไดประจําในรูปคาเชา เชน อาคารสํานักงาน เซอรวิสอพารทเมนท เปนตน 

โดยรายไดที่เกิดข้ึนจากอสังหาริมทรัพยดังกลาวจะถูกสงตอไปใหผูลงทุนในรูปเงินปนผล โดย 

ผูลงทุนจะไดรับผลประโยชนในรูปของเงินปนผลจากรายไดที่เกิดจากการดําเนินงานของ

อสังหาริมทรัพยนั้น และ capital gain ที่อาจเกิดข้ึนจากการขายหนวยลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

                                                 
  ๖๓ สนิตรา ดนัยต้ังตระกูล, กองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate 

Investment Trust: REIT) [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ ๒๕๕๔, แหลงท่ีมา : http://www.mfcfund.com 

/mfc/index.php?option=com_content&view=article&id=887& Itemid=92&lang=th  

  ๖๔ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ,  กองทุนรวม

อสังหาริมท รัพยอีกทางเ ลือกหนึ่ ง ในการลงทุน  [ออนไลน ] ๑๔  กุมภาพันธ  ๒๕๕๔ ,  แหลง ท่ีมา  : 

www.sec.or.th/document_download/investor_edu/pr1.doc 
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   (๑) ผูจัดต้ังและจัดการ 

    - บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) เปนผูจัดต้ังและ

รับผิดชอบดําเนินการบริหารอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวม 

    - บลจ.สามารถแตงต้ังผูบริหารอสังหาริมทรัพยที่มีความรูและ

ประสบการณในธุรกิจอสังหาริมทรัพยมาดําเนินการบริหารอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมได 

    - ผูดูแลผลประโยชนจะเปนผูดูแลทรัพยสินของกองทุนรวม 

ตลอดจนตรวจตราสภาพอสังหาริมทรัพยเพื่อใหมั่นใจไดวาทรัพยสินของกองทุนอยูในสภาพดี 

   (๒) ลักษณะของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

    - เปนกองทุนปดและตองจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีเงิน

ลงทุนของโครงการไมตํ่ากวา ๕๐๐ ลานบาท  

    - กองทุนรวมอาจจัดต้ังใน ๒ รูปแบบ 

        รูปแบบแรก    กองทุนรวมที่ระบุอสังหาริมทรัพยที่จะลงทุนอยางชัดเจน หรือ  

        รูปแบบสอง    กองทุนรวมที่ระบุเพียงประเภทอสังหาริมทรัพยและทําเลที่ต้ัง 

    - ตองมีรายไดประจําจากการใหบุคคลอ่ืนใชอสังหาริมทรัพย

ของกองทุนรวมไมนอยกวารอยละ ๗๕ ของรายไดทั้งหมดของกองทุนรวม 

    - ตองจายเงินปนผลใหผูถือหนวยลงทุนไมนอยกวารอยละ ๙๐ 

ของกําไรสุทธิประจําป 

   (๓) ขอกําหนดในการลงทุน 

    โดยที่รายไดและผลตอบแทน ข้ึนอยูกับอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนเปน

สําคัญ ขอกําหนดในการลงทุนจึงคอนขางเขมงวดเพื่อลดความเส่ียงในการลงทุนของผูลงทุน ดังนี้ 

- อสังหาริมทรัพยตองต้ังอยูในประเทศไทย 

- มีการศึกษาความเปนไปไดในการลงทุน 
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- ตองลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่สรางเสร็จแลว หรือถายังสราง 

ไมเสร็จ ตองกอสรางไปแลวไมนอยกวารอยละ ๘๐ ของมูลคา

โครงสรางอาคาร 

- ตองลงทุนในอสังหาริมทรัพยไมนอยกวารอยละ ๗๕ ของ NAV 

- การซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพยจะตองอิงราคาประเมิน 

- มีขอกําหนดอ่ืนๆ เพื่อคุมครองประโยชนของผูลงทุน เชน ตอง 

ไมซื้ออสังหาริมทรัพยที่มีขอพิพาท ตองจัดใหมีการประกัน 

วินาศภัย เปนตน 

(๒.๒) แนวความคิดเร่ืองการจัดการ REIT ในประเทศไทย๖๕ 

    สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดมีแนวความคิด

เกี่ยวกับการจัดต้ัง REIT โดยมีแนวทาง คือ การนําโครงสรางของกฎหมายทรัสตมาพัฒนา

โครงสรางของ REIT โดยนําโครงสราง Co-Trustee มาใช กลาวคือ ใหมี (๑) ทรัสตีที่ทําหนาที่เปน 

REIT Manager ทําหนาที่จัดการ REIT และยื่นเอกสารการจัดต้ัง REIT และ (๒) ทรัสตีที่ทําหนาที่

เปนผูดูแลผลประโยชนของ REIT โดยทําหนาที่เก็บรักษาทรัพยสินของ REIT และดูแลจัดการ 

REIT ใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสต  โดย REIT Manager และทรัสตีที่ดูแลผลประโยชนจะเปน

ผูรวมจัดต้ัง REIT และถือกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินของ REIT รวมกัน ดังภาพขางลางนี้ 

 

 

 

 

                                                 
    ๖๕ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, เอกสารรับฟงความ

คิดเห็น เร่ือง  การจัดต้ังและจัดการกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Invevstment 

Trust : REIT) คร้ังที่ ๒. กรุงเทพฯ : ๙ มิถุนายน ๒๕๕๓ 



๘๕ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  แนวทางดังกลาวนั้น เปนกรณีที่ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือกองทรัสตใน

ฐานะเจาของทรัพยสินและมีหนาที่จัดการกองทรัสตเพื่อผูถือใบทรัสต (ผูรับประโยชน) ตาม

สัญญากอต้ังทรัสตและพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ  

  การนําโครงสราง Co-Trustee มาใชเนื่องจากวา บุคคลที่มีบทบาทในการจัดต้ัง 

REIT และทําการตรวจสอบสถานะตาง ๆ (Due Diligence) จะเปน REIT Manager  ดังนั้น จึงไม

ควรใหทรัสตีที่เปนผูดูแลผลประโยชน (ซึ่งเปนธนาคารพาณิชย) มาเปนผูรับผิดชอบดังกลาว ซึ่ง

โครงสรางดังกลาวก็สอดคลองกับแนวทางของตางประเทศ  อยางไรก็ตาม เห็นวาการนําโครงสราง 

Co-trustee มาใช จะตองมีการพิจารณาในเร่ืองของการแบงแยกความรับผิดใหชัดเจน  

  ๓.๓.๒.๑ คุณสมบัติและอํานาจหนาท่ีของทรัสตีผูดูแลผลประโยชน 

  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีแนวความคิดที่

จะใหผูสามารถของเปนทรัสตีฯ ไดนอกจากธนาคารพาณิชยบริษัทหลักทรัพยแลว ยังมีบริษัทที่

เปนบริษัทลูกของธนาคารพาณิชยและบริษัทหลักทรัพยขออนุญาตเปนทรัสตีผูดูผลประโยชนได 

REIT 

นักลงทนุ ผูใหกู 

REIT Manager ทรัสตีดูแล

ผลประโยชน 

อสังหาริมทรัพย 

คาธรรมเนียมผูดูแล

ผลประโยชน 

คาธรรมเนียมผูดูแลการ

จัดการ 

ดูแลผลประโยชน บริหารจัดการ 

ลงทุน รายได 

สวนแบงกําไร 

เงินลงทุน เงินกู 

เงินตนและดอกเบ้ีย 
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โดยมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา ๑๐๐ ลานบาท และมีความพรอมดานระบบงานและบุคลากร 

โดยผูดูแลผลประโยขนกับ REIT Manager จะตองไมเปนกลุมบุคคลเดียวกัน ทั้งนี้ ทรัสตีผูดูแล

ผลประโยชนจะเปนผูกอต้ัง REIT และถือกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินของ REIT รวมกับ REIT Manager 

เพื่อประโยชนของผูถือใบทรัสต (ผูรับประโยชน) เก็บรักษาทรัพยสินของ REIT ดูแลตรวจสอบการ

ทําหนาที่ของ REIT Manager และมีอํานาจหนาที่ถอดถอน REIT Manager 

  ในกรณีของบริษัทลูกของธนาคารพาณิชยและบริษัทหลักทรัพยที่สามารถขอ

อนุญาตเปนทรัสตีนั้น เห็นวา ควรกําหนดใหชัดเจนวาเปนบริษัทที่ธนาคารและบริษัทถือหุนใน

สัดสวนที่สามารถควบคุมบริษัทได และธนาคารและบริษัทหลักทรัพยมีอํานาจควบคุมการ

บริหารงานของบริษัทได เชน มีกรรมการจัดการที่เปนบุคลากรของธนาคารพาณิชยหรือบริษัท

หลักทรัพยแลวแตกรณี เปนตน  สําหรับกรณีขอกําหนดานความพรอมของระบบงานและบุคลากร

นั้น ควรกําหนดใหชัดเจนวาจะตองมีบุคลากรที่มีประสบการณและความเช่ียวชาญในดานที่

เกี่ยวของกับการเปนทรัสตีผูดูแลผลประโยชนดวย ทั้งนี้ เนื่องจากทรัสตีผูดูแลผลประโยชนจะตอง

ตรวจสอบการดําเนินงานของ REIT Manager ใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสต ดังนั้น จึงสมควร

กําหนดหลักเกณฑหามไมใหทรัสตีผูดูแลผลประโยชนเปนกลุมบุคคลเดียวกันกับ REIT Manager 

โดยอาจมีขอกําหนดให หามผูมีอํานาจจัดการใน REIT Manager เปนผูมีอํานาจจัดการในทรัสตี

ผูดูแลผลประโยชน และหามผูถือหุนรายใหญใน REIT Manager เปนกลุมผูถือหุนรายใหญใน 

ทรัสตีผูดูแลผลประโยชน เปนตน  
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  (๒) คุณสมบัติและอํานาจหนาท่ีของ REIT Manager 

  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีแนวทางการ

กําหนดคุณสมบัติของ REIT Manager โดยไมจํากัดวาจะตองเปนบริษัทอสังริมทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น แตตองเปนบริษัทที่มีความเช่ียวชาญและมี

ประสบการณเกี่ยวกับความพรอมดานบุคลากรในอสังหาริมทรัพย และมีความพรอมที่จะบริหาร 

REIT รวมทั้งเพิ่มเติมคุณสมบัติเกี่ยวกับความพรอมดานบุคลกร ระบบงาน ฐานะทางการเงิน และ

ตองมีกรรมการอิสระอยางนอยในหนึ่งในสามของจํานวนกรรมการทั้งหมด (ซึ่งตองไมนอยกวา ๓ 

คน) ทั้งนี้ REIT Manager หนึ่งแหง สามารถบริหารจัดการ REIT ไดเพียงกองทรัสตเดียว 

    

  ๔.๔ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  

  ๔.๔.๑ หลักการท่ัวไปของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย หมายถึง วิธีการทําใหเกิดหลักทรัพย เปน

กระบวนการที่ผูรับชําระหนี้เดิมนําสิทธิเรียกรอง (Reseivables or Cash Flow) ที่ตนมีอยูเหนือ

ลูกหนี้ตามสัญญาประเภทตาง ๆ ซึ่งลวนแตมีสภาพคลองตํ่าและเปล่ียนมือไดยาก (Illiquid 

Assset or Non-Marketable Asset) มารวบรวมเปน “กองสินทรัพย” (Pool of Asset) จําหนายแก

นิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งทําหนาที่แปลงสภาพสิทธิเรียกรองนั้นใหเปนหลักทรัพย (Securities)  

เพื่อจําหนายใหแกผูลงทุนจนทําใหเกิดสภาพคลองทางการเงินและเปล่ียนมือไดงาย (Liquidity 

Assets or Tradable Securties) อันเปนการเชื่อมโยงตลาดเงินกูซึ่งมีลักษณะ Retail Market  

มาสูตลาดตราสารทางการเงินซ่ึงมีลักษณะ Wholesale Market   
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  ๔.๔.๒ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายไทย 

พระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยฯ ไดกําหนดข้ันตอน

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย โดยท่ีการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย คือ การรับโอน

สินทรัพย (สิทธิเรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่กอใหเกิดกระแสรายรับข้ึนในอนาคตไมวารายรับนั้นจะมี

ความแนนอนหรือไมก็ตาม เชน สัญญาใหกูยืมเพื่อที่อยูอาศัย หรือสิทธิตามสัญญาสัมปทาน 

สรางถนนเก็บคาผานทาง) และการออกหลักทรัพยจําหนายแกผูลงทุนโดยกําหนดใหผลประโยชน

ตอบแทนถือหลักทรัพยข้ึนอยูกับกระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพยที่รับโอนมา โดยผานนิติบุคคล

เฉพาะกิจ 

  ๔.๔.๒.๑ การจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

นิติบุคคลเฉพาะกิจอาจจัดต้ังในรูปของบริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด 

กองทุนรวม หรือนิติบุคคลอ่ืนตามที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศ

กําหนด 

๔.๔.๒.๒ ขั้นตอนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

ผูมีสิทธิเสนอโครงการ 

(๑)  ธนาคารพาณิชย 

(๒)  บริษัทเงินทุน 

(๓)  บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

(๔)  บริษัทหลักทรัพย 

(๕)  นิติบุคคลอ่ืนใดตามที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ประกาศกําหนด 

โครงการที่เสนอใหยื่นมาพรอมกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม

หรือการขออนุญาตจัดต้ังกองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
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จะตองระบุประเภทของบุคคลที่จะเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจและรายละเอียดตาง ๆ ตามหลักเกณฑ 

เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด 

ถาโครงการที่เสนอเปนการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปกองทุนรวม ใหเสนอ

บริษัทหลักทรัพยที่จะเปนผูจัดการกองทุนรวมมาดวย 

ถาเปนกรณีของนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัด ให

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จดทะเบียนรับบริษัทจํากัดหรือ

บริษัทมหาชนจํากัดตามโครงการนั้นเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ และใหถือวานิติบุคคลเฉพาะกิจนั้น

ไดรับอนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม และสามารถดําเนินการเสนอขายหลักทรัพยตาม

กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอไปได 

ถาเปนกรณีของนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนกองทุนรวม ใหบริษัทหลักทรัพยตามที่

ระบุในโครงการจัดใหมีผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมและสามารถดําเนินการเสนอขายหนวย

ลงทุนแกประชาชนและจดทะเบียนกองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยตอไปได ในการจดทะเบียนเปนกองทุนรวม ใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รับจดทะเบียนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจพรอมกันดวย 

ในการดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ใหคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย มีอํานาจประกาศกําหนดใหปฏิบัติแตกตางไปจากที่กําหนดไวใน

กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยได 

๔.๔.๒.๓ การดําเนินโครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

นิติบุคคลเฉพาะกิจตองดําเนินการตาง ๆ ตามที่กําหนดไวในโครงการที่ไดรับ

อนุมัติและสามารถเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหมสืบเนื่องจากโครงการใดโครงการหนึ่งตามที่

เสนอมาเทานั้น โดยมาตรา ๑๒  แหงพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพยฯ ไดกําหนดตัวอยางของอํานาจหนาที่ของนิติบุคคลเฉพาะกิจไวดังนี้ 

(๑)  รับโอนสินทรัพย 

(๒)  ออกหลักทรัพยจําหนายแกผูลงทุน 
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(๓)  ทําสัญญากับบุคคลตางๆ เพื่อประโยชนในการดําเนินการใหเปนไปตาม

โครงการที่ไดรับอนุมัติ 

(๔)  กอหนี้สินหรือภาระผูกพันตามที่ระบุไวในโครงการ 

(๕)  ลงทุนหรือหาผลประโยชนจากสินทรัพยที่รับโอนมาไดตามที่คณะกรรมการ 

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอนุญาต 

ในกรณีที่การดําเนินงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจตามพระราชกําหนดนี้มีลักษณะ

เปนการประกอบธุรกิจเงินทุนหรือธุรกิจเครดิตฟองซิเอร ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถกระทําได

โดยมิตองไดรับอนุญาตตามกฎหมายวาดวยการนั้น๖๖  

 

๔.๔.๒.๔ การรับโอนสินทรัพย 

โดยท่ีมาตรา ๑๕ ไดกําหนดในกรณีการรับโอนสินทรัพยที่เปนสิทธิเรียกรอง โดย

ใหผูรับชําระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บและรับชําระหนี้ที่เกิดข้ึน การโอนสิทธิเรียกรองดังกลาว

เปนอันชอบดวยกฎหมายโดยไมตองบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้ตามบทบัญญัติมาตรา ๓๐๖*

แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตไมกระทบกระเทือนสิทธิของลูกหนี้ที่จะยกขอตอสูตาม

มาตรา ๓๐๘ วรรคสอง** แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  ใหตัวแทนเรียกเก็บและรับชําระ

                                                 
๖๖ มาตรา  ๑๔ แหงพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปน 

หลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๔๐ 

* มาตรา ๓๐๖ การโอนหนี้อันจะพึงตองชําระแกเจาหน้ีคนหน่ึงโดยเฉพาะเจาะจงน้ัน ถาไม

ทําเปนหนังสือ ทานวาไมสมบูรณ อนึ่งการโอนหน้ีนั้นทานวาจะยกขึ้นเปนขอตอสูลูกหนี้ หรือบุคคลภายนอกได

แตเม่ือไดบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้จะไดยินยอมดวยในการโอนนั้น คําบอกกลาวหรือความ

ยินยอมเชนวานี้ ทานวาตองทําเปนหนังสือ 
** มาตรา ๓๐๘  ถาลูกหน้ีไดใหความยินยอมดังกลาวมาในมาตรา ๓๐๖ โดยมิไดอิดเอื้อน 

ทานวาจะยกขอตอสูที่มีตอผูโอนข้ึนตอสูผูรับโอนน้ันหาไดไม แตถาเพ่ือจะระงับหนี้นั้นลูกหนี้ไดใชเงินใหแก 

ผูโอนไปไซรลูกหน้ีจะเรียกคืนเงินนั้นก็ได หรือถาเพื่อการเชนกลาวมานั้นลูกหนี้รับภาระเปนหนี้อยางใดอยางหน่ึง

ขึ้นใหมตอผูโอน จะถือเสมือนหนึ่งวาหน้ีนั้นมิไดกอขึ้นเลยก็ได 
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หนี้ตามวรรคหนึ่งมีหนาที่เก็บรักษาบัญชีและรายชื่อลูกหนี้ตามสินทรัพยที่โอนไปแลวนั้นไวเปน

บัญชีเฉพาะ และใหลูกหนี้มีสิทธิตรวจดูบัญชีรายช่ือของตนได  ในกรณีที่มีการเปลี่ยนตัวแทนเรียก

เก็บและรับชําระหนี้เปนบุคคลอ่ืนใดที่มิใชผูรับชําระหนี้เดิมใหนิติบุคคลเฉพาะกิจบอกกลาว 

การโอนสิทธิเรียกรองนั้นไปยังลูกหนี้นับต้ังแตวันที่ไดมีการเปล่ียนแปลงตัวแทนเรียกเก็บและ 

รับชําระหนี้ เวนแตการเปลี่ยนตัวแทนนั้นเปนไปโดยผลของกฎหมายอันเนื่องมาจากการควบ

กิจการของบุคคลดังกลาว 

ทั้งนี้  การโอนสินทรัพยตามโครงการที่ ได รับอนุมั ติ  ถาเปนสินทรัพยที่มี

หลักประกันอยางอ่ืนที่มิใชสิทธิจํานอง สิทธิจํานํา หรือสิทธิอันเกิดข้ึนแตการคํ้าประกัน ใหสิทธิ

ตามสินทรัพยนั้นตกแกผูรับโอนทุกชวงจนถึงนิติบุคคลเฉพาะกิจ ตามมาตรา ๑๖ และการโอน

สินทรัพยที่มีสิทธิจํานอง สิทธิจํานํา หรือมีหลักประกันอยางอื่นตามโครงการที่ไดรับอนุมัติ ใหไดรับ

ยกเวนคาธรรมเนียมตาง ๆ ไมวาจะกําหนดในกฎหมายใดบรรดาที่เกิดข้ึนเนื่องในการโอน

สินทรัพย หรือการโอนหลักประกันของสินทรัพยดังกลาว 

อนึ่ง การโอนสินทรัพยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติที่มีดอกเบี้ยโดยชอบดวย

กฎหมายเกินกวารอยละสิบหาตอป มิใหนําบทบัญญัติมาตรา ๖๕๔* แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชยมาใชบังคับ และใหนิติบุคคลเฉพาะกิจมีสิทธิคิดดอกเบ้ียจากสินทรัพยนั้นในอัตรา 

ไมสูงกวาอัตราที่คิดไวเดิมได ทั้งนี้ ตามวิธีการคิดดอกเบ้ียที่กําหนดไวแตเดิม ตามมาตรา ๑๘   

ซึ่งตามมาตรา ๑๙ บัญญัติให การโอนสินทรัพยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติที่มีขอกําหนดให 

ผูจําหนายสินทรัพยรับโอนสินทรัพยจากนิติบุคคลเฉพาะกิจคืนไปได 

  โดยในกรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมา

อยางแทจริง มิใหนํามาตรา ๑๑๔ แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช ๒๔๘๓ มาใชบังคับ 

                                                                                                                                           
   ถาลูกหน้ีเปนแตไดรับคําบอกกลาวการโอน ทานวาลูกหน้ีมีขอตอสูผูโอนกอนเวลาที่ 

ไดรับคําบอกกลาวนั้นฉันใด ก็จะยกขึ้นเปนขอตอสูแกผูรับโอนไดฉันนั้น ถาลูกหนี้มีสิทธิเรียกรองจากผูโอน 

 แตสิทธินั้นยังไมถึงกําหนดในเวลาบอกกลาวไซร ทานวาจะเอาสิทธิเรียกรองนั้นมาหักกลบลบกันก็ได  

หากวาสิทธินั้นจะไดถึงกําหนดไมชากวาเวลาถึงกําหนดแหงสิทธิเรียกรองอันไดโอนไปนั้น 
* มาตรา ๖๕๔ ทานหามมิใหคิดดอกเบี้ยเกินรอยละสิบหาตอป ถาในสัญญากําหนด

ดอกเบ้ียเกินกวานั้น ก็ใหลดลงมาเปนรอยละสิบหาตอป 
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การรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริง หมายความถึง 

การโอนสินทรัพยที่ 

(๑)  มีการชําระราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม 

(๒)  ทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปนผูรับความเส่ียงและผลตอบแทนใน

สินทรัพย และ 

(๓)  นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับ

โอนได 

นอกจากลักษณะของการรับโอนสินทรัพยอยางแทจริงตามที่กําหนดในวรรคสอง

แลว คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อาจประกาศกําหนดลักษณะอ่ืน

เพิ่มเติมดวยก็ได 

ในกรณีที่หลักทรัพยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจเสนอขายเปนตราสารหน้ีที่มิใชตราสาร

หนี้ที่มีสิทธิดอยกวาเจาหนี้สามัญ ใหผูถือหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจมีฐานะเปนเจาหนี้

บุริมสิทธิพิเศษเหนือสินทรัพยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนมา โดยใหมีสิทธิไดรับชําระหนี้จาก

สินทรัพยนั้นในลําดับกอนบุริมสิทธิอ่ืน ในกรณีที่เกี่ยวกับบุริมสิทธิพิเศษตามวรรคหนึ่ง ใหผูถือ

หลักทรัพยมีฐานะเปนเจาหนี้มีประกันตามกฎหมายวาดวยลมละลาย ตามมาตรา ๒๑ 

ในกรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พบวา 

นิติบุคคลเฉพาะกิจใดดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในลักษณะที่เปนการแสวงหา

ประโยชนโดยมิไดมุงหมายที่จะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยอยางแทจริง ใหสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย มีอํานาจเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคล

เฉพาะกิจนั้นได และใหบุคคลดังกลาวชดใชเงินเปนจํานวนเทากับจํานวนเงินที่ตนไดรับยกเวน

คาธรรมเนียมในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยพรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละสองตอเดือนของ

จํานวน เงินที่ตองชําระต้ังแตวันที่ถูกเพิกถอนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหแกสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามมาตรา ๒๒ 
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๔.๔.๒.๕ การเลิกโครงการ 

ในกรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยพบวา        

นิติบุคคลเฉพาะกิจใดดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในลักษณะที่เปนการแสวงหา

ประโยชนโดยมิไดมุงหมายที่จะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยอยางแทจริง ใหสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย มีอํานาจเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคล

เฉพาะกิจนั้นได และใหบุคคลดังกลาวชดใชเงินเปนจํานวนเทากันจํานวนเงินที่ตนไดรับยกเวน

คาธรรมเนียมในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยพรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละสองตอเดือนของ

จํานวน เงินที่ตองชําระต้ังแตวันที่ถูกเพิกถอนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหแกสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

การเลิกนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัด จะตอง

ไดรับความยินยอมจากผูถือหลักทรัพยซึ่งถือหลักทรัพยเกินกวากึ่งหนึ่งของจํานวนหลักทรัพยที่

จําหนายไดแลวทั้งหมด 

ตามมาตรา ๒๔  นิติบุคคลเฉพาะกิจจะส้ินสุดลงเมื่อ 

(๑)  ไมรับโอนสินทรัพยหรือไมออกหลักทรัพยจําหนายแกผูลงทุนตามโครงการ

ภายในหกเดือนนับแตวันอนุมัติโครงการ 

(๒)  ไดชําระหนี้ใหแกผูลงทุนในหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจจนครบถวนแลว 

(๓)  ผูถือหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงถือหลักทรัพยเกินกวากึ่งหนึ่งของ

จํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไดแลวทั้งหมดมีมติใหเลิก และไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(๔)  เมื่อมีเหตุตามที่กําหนดไวในโครงการ 
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(๕)  เมื่อสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพิกถอน

การจดทะเบียนตามมาตรา ๒๒* และมาตรา ๒๙** 

 

                                                 
* มาตรา ๒๒  ในกรณีที่สํานักงาน ก.ล.ต. พบวา นิติบุคคลเฉพาะกิจใดดําเนินการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยในลักษณะท่ีเปนการแสวงหาประโยชนโดยมิไดมุงหมายท่ีจะทําการแปลงสินทรัพย 

เปนหลักทรัพยอยางแทจริง ใหสํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นได  

และใหบุคคลดังกลาวชดใชเงินเปนจํานวนเทากันจํานวนเงินที่ตนไดรับยกเวนคาธรรมเนียมในการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยพรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละสองตอเดือนของจํานวน เงินที่ตองชําระต้ังแตวันที่ 

ถูกเพิกถอนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหแกสํานักงาน  ก.ล.ต. 
** มาตรา ๒๙  ในกรณีที่สํานักงาน ก.ล.ต. เห็นวานิติบุคคลเฉพาะกิจใดไมอาจดําเนิน

กิจการตอไปได ใหเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจ และแตงต้ังผูชําระบัญชีของนิติบุคคล 

เฉพาะกิจนั้น และใหถือวาการแตงต้ังดังกลาวเปนการแตงต้ังผูชําระบัญชีตามกฎหมายท่ีเก่ียวกับการจัดต้ัง 

นิติบุคคลเฉพาะกิจดังกลาว 

     การชําระบัญชีตามวรรคหน่ึงใหเปนไปตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยวาดวยการชําระบัญชีบริษัทจํากัดหรือกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัดวาดวยการชําระบัญชี 

แลวแตกรณี เวนแตการใดในการชําระบัญชีเปนอํานาจและหนาที่ของที่ประชุมใหญ ใหเปนอํานาจและหนาที่

ของสํานักงาน ก.ล.ต. 
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บทที่ ๓ การนําทรัสตมาใชเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนในตางประเทศ 

 

๑. การทําธุรกรรมตราสารศุกูกในตางประเทศ 

  ปจจุบันมีการจัดต้ังองคการระหวางประเทศ เชน Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial Instutions (AAOIFI) International Islamic Financial 

Market (IIFM) Liquidity Management Centre (LMC) Islamic Financial Services Board 

(IFSB) International Islamic Rating Agency (IIRA) เพื่อรองรับและพัฒนาหลักเกณฑรวมทั้ง

มาตรฐานการกํากับดูแลใหสอดคลองกับลักษณะของตราสารศุกูกและธุรกรรมอ่ืน ๆ ตามหลัก 

Shariah เชน มาตรฐานการบัญชี หลักเกณฑการกํากับดูแลกิจการ การสงเสริมความรวมมือ  

การสงเสริมสภาพคลองทางการเงิน และการจัดอันดับความนาเชื่อถือ เปนตน 

  ๑.๑ ตราสารศุกูก ในตลาดทุนระหวางประเทศ๖๗ 

  ปจจุบันตราสารศุกูก เปนเคร่ืองมือทางการเงินการลงทุนที่ออกใชอยางแพรหลาย

ไมวาจะออกโดยรัฐบาล เอกชน หรือองคการระหวางประเทศ เนื่องจากการเจริญเติบโตของธุรกิจ

และการระดมทุนโดยใช เคร่ืองมือทางการเงินการลงทุนตามหลักอิสลาม  จึงกอให เกิด 

การพัฒนาหลักเกณฑการกํากับดูแล และความรวมมือระหวางประเทศ  

  ๑.๒ หลักเกณฑการกํากับดูแลที่ใชบังคับกับตราสารตามหลักอิสลาม 

  ประเทศที่มีธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารตามหลักอิสลาม ไดแก บาหเรน บังกลาเทศ 

ดูไบ อินโดนีเซีย จอรแดน มาเลเซีย ปากีสถาน กาตาร สิงคโปร ศรีลังกา ซูดาน สหราชอาณาจักร 

สหรัฐอเมริกา แอฟริกาใต แคนาดา และอินเดีย จึงจําเปนตองมีหลักเกณฑการกํากับดูแลออกมา

รองรับ โดยประเทศดังกลาว สวนใหญเห็นวาหลักเกณฑที่มีอยูสามารถนํามาปรับใชกับธุรกรรม

ตามหลักอิสลามได  อยางไรก็ดี อาจมีการวางแนวทางในการกํากับดูแลเพิ่มเติม โดยใชควบคูไป

                                                 
  ๖๗ The International Organization of Securties Commission, Report of the Isalamic 

Capital Market Task Force of the International Organization of Securties Commission [online] , July 

2004, Available from : http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD170.PDF 
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กับหลักเกณฑการกํากับดูแลสําหรับตราสารประเภทอ่ืนตามความเหมาะสมและเทาที่ไมขัด

ลักษณะของตราสาร 

  International Organization of Securities Commission (IOSCO)* ไดศึกษา

ธุรกรรมการเงินการลงทุนตามหลักอิสลามวา IOSCO’s Objectives and Principles of Securities 

Regulation** สามารถนํามาปรับใชกับธุรกรรมดังกลาวได ในเร่ืองดังตอไปนี้ 

  ก. หลักเกณฑเกี่ยวกับหนวยงานกํากับดูแล ซึ่งกําหนดให 

  - หนวยงานกํากับดูแลควรมีอํานาจอยางเพียงพอ มีแหลงขอมูลที่เหมาะสม และ

มีความสามารถในการทําหนาที่และใชอํานาจ 

  - หนวยงานกํากับดูแลควรกําหนดกระบวนการกํากับดูแลที่ชัดเจนและแนนอน 

 

  ข. หลักเกณฑเพื่อความรวมมือระหวางประเทศในการกํากับดูแล 

  ค. หลักเกณฑเกี่ยวกับผูออกหลักทรัพย ซึ่งมีขอกําหนดดังนี้ 

  - มีการเปดเผยขอมูลทางการเงินหรือขอมูลอ่ืน ๆ ซึ่งมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจ

ของผูลงทุนอยางครบถวน ถูกตอง และทันตอเวลา 

  - ผูถือหลักทรัพยควรไดรับการปฏิบัติอยางเทาเทียมและเปนธรรม 

  - ควรมีมาตรฐานการบัญชีและการตรวจสอบบัญชีที่ไดรับการยอมรับตามหลัก

สากล 

  ง. หลักเกณฑเกี่ยวกับแผนการลงทุนเปนกลุม (Collective Investment Schemes) 

ซึ่งมีประเด็นในการกํากับดูแล ดังนี้ 

  - ความสามารถในการปฏิบัติหนาที่ของผูดําเนินการ 

  - อํานาจหนาที่โดยเฉพาะของผูดําเนินการ 

  - กระบวนการจัดการภายใน 

                                                 
* เปนองคกรที่จัดต้ังขึ้นเม่ือป พ.ศ. ๒๕๒๖ เพื่อเปล่ียนแปลงวัตถุประสงคจากสมาคม

ภูมิภาคระหวางอเมริกา (Inter-American Regional Association) (จัดต้ังขึ้นในป พ.ศ. ๒๕๑๗) เปนหนวยงาน

ความรวมมือสากล โดยมีหนวยงานที่กํากับดูแลเปนสมาชิกทั่วโลก ปจจุบัน IOSCO เปนองคกรระหวาง 

ประเทศที่กําหนดมาตรฐานการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 
** เปนเอกสารท่ีกําหนดหลักการ ๓๐ ประการของหลักเกณฑเก่ียวกับหลักทรัพย โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อคุมครองนักลงทุน เสริมสรางความโปรงใส ประสิทธิภาพ และความยุติธรรมใหกับตลาด

หลักทรัพย และลดความเส่ียงทางดานระบบ 
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  ๑.๓ องคการท่ีเกี่ยวของกับตราสารตามหลักอิสลาม๖๘ 

  ตราสารตามหลักอิสลามตองเปนไปตามหลัก Shariah แตกตางจากเคร่ืองมือ

ทางการเงินการลงทุนทั่ว ๆ ไป จึงไดมีการจัดต้ังองคการระหวางประเทศข้ึนเพื่อสงเสริมความ

รวมมือในการศึกษาและพัฒนาตลาดเงินตลาดทุน รวมทั้งกําหนดมาตรฐานที่เหมาะสมสําหรับ

ธุรกรรมการเงินการลงทุนตามหลักอิสลาม ดังนี้ 

ก. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 

(AAOIFI) เนื่องจากตราสารตามหลักอิสลามมีความแตกตางจากตราสาร 

ที่ใชระดมทุนอ่ืน ๆ หลักเกณฑหรือมาตรฐานทางบัญชีซึ่งอยูบนพื้นฐานของ

ธุรกรรมที่มิไดเปนไปตามหลัก Shariah เชน มาตรฐานซึ่งกําหนด โดย 

International Accounting Standard (IASs) ห รือ  Generally Accepted 

Accounting Principles (GAAPs) จึงไมสามารถนํามาปรับใชได ยกตัวอยาง

เชน ธุรกรรมการแบงสรรกําไรไมถือวาเปนทุนหรือหนี้ในทางบัญชี แตหลัก 

Shariah ถือเปนบัญชีการลงทุน  ดังนั้น จึงมีการจัดต้ัง AAOIFI ข้ึนมาในป 

พ.ศ. ๒๕๓๔ เพื่อรองรับและพัฒนาหลักเกณฑทางการบัญชี การกํากับดูแล

กิจการและมาตรฐานทางจริยธรรมที่เกี่ยวของ 

ข. International Islamic Finacial Market (IIFM) จัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ. ๒๕๔๔ 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนกรอบความรวมมือระหวางธนาคารอิสลาม

และสถาบันการเงินทั่วโลก รวมทั้งใหคําปรึกษาเกี่ยวกับเคร่ืองมือทางการเงิน

การลงทุน มีการตั้ง Global Sharih Supervisory Committee (SSC) ซึ่งมี

หนาที่พิจารณาและรับรองเคร่ืองมือทางการเงินการลงทุนใหม ๆ เพื่อสงเสริม

การจดทะเบียนและการซ้ือขายเคร่ืองมือดังกลาวในตลาดรอง 

                                                 
  ๖๘ นภนวลพรรณ  ภวสันต, บทศึกษาเร่ืองตราสารศุกูก (Sukuk : Islamic Bond), สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ๒๖ กันยายน ๒๕๔๘. 
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ค. Liquidity Management Centre (LMC) จัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ. ๒๕๔๕ เพื่อ

สงเสริมใหมีการจัดการสภาพคลองในตลาดเงินตลาดทุนของอิสลามอยางมี

ประสิทธิภาพ  

ง. Islamic Financial Services Board (IFSB) จัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ. ๒๕๔๕ 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประสารความรวมมือระหวางธนาคารกลางและ

หนวยงานกํากับดูแลของประเทศตาง ๆ รวมทั้งพัฒนามาตรฐานการกํากับ

ดูแลและหลักปฏิบัตที่ ดี สําหรับสถาบันทางเงินของอิสลาม  สงเสริม

เสถียรภาพทางการเงินและเผยแพรหลักปฏิบัติที่ดีในการจัดการความเส่ียง 

จ. International Islamic Rating Agency (IIRA) จัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ. ๒๕๔๕ 

เพื่อทําการจัดอันดับความนาเช่ือถือ ใหความเห็น รวมทั้งประเมินความ

ถูกตองตามหลัก Shariah ของสถาบันการเงินและเคร่ืองมือทางการเงินการ

ลงทุน 

  ๑.๔ การกํากับดูแลธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารศุกูก ในประเทศมาเลเซีย๖๙ 

  ประเทศที่มีการกํากับดูแลธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารศุกูก ชัดเจน คือ ประเทศ

มาเลเซีย โดยไดมีการกําหนด Guidelines on the Offering of Islamic Securities (Guideline) 

เปนแนวทางการเสนอขายหลักทรัพยตามหลักอิสลาม โดยตราสารศุกูก ถือเปนหลักทรัพยตาม 

Securities Commission Act 1993 และเปนหลักทรัพยตามหลักอิสลามที่ไดรับความเห็นชอบ

จาก Shariah Advisory Council  ดังนั้น การออก เสนอขาย หรือทําคําช้ีชวนตามเกณฑที่กําหนด 

โดยมีการกําหนดคุณสมบัติของผูออกตราสารที่ปรึกษาหลัก ที่ปรึกษา Sharia รวมทั้งกําหนดใหมี

การจัดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารดังกลาว  นอกจากนี้ หลักเกณฑที่มีสินทรัพยรองรับ 

(Asset – Baked securities) การแตงต้ัง Trustee สิทธิและหนาที่ของทรัสตี ยังคงนํามาปรับใชกับ

ตราสารศุกูก ไดเทาที่ไมขัดกับลักษณะของตราสาร 

  ในเดือนกรกฎาคม  พ .ศ .  ๒๕๔๗  คณะกรรมการหลักทรัพย  (Securities 

Commission : SC) ของมาเลเซียไดออก Guidelines on the Offering of Islamic Securities 

                                                 
  ๖๙ เร่ืองเดียวกัน 



๙๙ 
 
เพื่อเปนแนวทางปฏิบัติในการเสนอขายหลักทรัพยตามหลักอิสลาม  อยางไรก็ตาม หลักเกณฑการ

กํากับดูแลในสวนอ่ืน ๆ เชน แนวทางในการออกและเสนอขายหลักทรัพย แนวทางในการเสนอ

ขายหลักทรัพยที่มีสินทรัพยรองรับ หลักเกณฑเกี่ยวกับสัญญาแตงต้ังทรัสตี สิทธิและหนาที่

ของทรัสตี ตลอดจนขอกําหนดเกี่ยวกับการขออนุญาตและการเปดเผยขอมูล ยังคงนํามาปรับใช

กับหลักทรัพยตามหลักอิสลาม  โดยข้ึนอยูกับลักษณะของหลักทรัพยนั้น ๆ และธุรกรรมที่เกี่ยวของ  

ทั้งนี้ การกํากับดูแลธุรกรรมเก่ียวกับตราสารศุกูก ในประเทศมาเลเซียมีประเด็นพิจารณาดังนี้  

  ๑.๔.๑ ความหมายและการตีความ 

  ตราสารศุกูก หมายถึง เอกสารหรือตราสารที่แสดงถึงมูลคาของสินทรัพยโดย

คณะกรรมการหลักทรัพยไดกําหนดใหเปนหลักทรัพยตาม Securities Commission Act 1993*

และตราสารศุกูก ถือเปนหลักทรัพยตามอิสลาม (Shariah) ซึ่งไดรับความเห็นขอบจาก Shariah 

Advisory Council  

  ๑.๔.๒ การขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย 

  บุคคลที่ออก เสนอขาย หรือทําคําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยตามหลักอิสลาม ตอง

ไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการหลักทรัพยภายใต SCA มาตรา ๓๒** เวนแตเปนธุรกรรมที่ไดรับ

การยกเวนภายใต SCA Schedule 1 เชน หลักทรัพยที่ออกโดยหรือคํ้าประกันโดยรัฐบาลกลาง 

รัฐบาลทองถิ่น หรือธนาคารกลางของมาเลเซีย หลักทรัพยที่มิใชหุนกูออกโดยบริษัทเอกชน 

                                                 
* SCA Subsection กําหนดวา “Securities” means 

(a) Debentures, stocks or bonds issued or proposed to be issued by any  

   government 
   (b) Shares in or debentures of, a body corporate or an unincorpoated body;  

    or 

   (c) Unit trust oescribed investment; 

 And includes any right, option or interest inrespec thereof 
 
** SCA Subsection 32 (4) กําหนดวา Subject to section 32 A , no person referred to 

in subsection (2) shall implement or carry out a proposal unless the Commission has approved the 

proposal under this section 



๑๐๐ 
 
หลักทรัพยที่ออกเปนโบนัสของบริษัทที่มิใชบริษัทจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเงิน 

การออกหลักทรัพยภายใตสัญญาหรือกฎหมายเฉพาะอ่ืน ๆ เชน เช็ค ต๋ัวแลกเงิน หรือเล็ตเตอร

ออฟเครดิต เปนตน  

  ในการย่ืนคําขออนุญาตออกหลักทรัพยตามหลักอิสลาม บุคคลที่สามารถเปนที่

ปรึกษาหลัก (ตาม Guideline ขอ ๒.๐๑) ไดแก  

ก. Merchant bank ธนาคารพาณิชย Universal broker* หรือ discount 

house กรณีคําขออนุญาตออกหลักทรัพยตามหลักอิสลามที่ไมสามารถ

แปลงสภาพเปนทุนได  

ข. Merchant Bank หรือ Universal Broker กรณีคําขออนุญาตออกหลักทรัพย

ตามหลักอิสลามแบบ shelf registration scheme นั้น หลักทรัพยที่จะเสนอ

ขายตองอยูภายใตความหมายของหุนกูตาม SCA ไมสามารถแปลงสภาพ

เปนทุน ไมมีการออกใบสําคัญแสดงสิทธิควบคูปดวย และตองปฏิบัติตาม

กฎเกณฑภายใตคณะกรรมการหลักทรัพย (Guildeline ขอ ๓.๐) 

  การเปดเผยขอมูลตาม Guideline ขอ ๔ แบงเปน 

  (๑) ขอมูลที่ตองยื่นประกอบการขออนุญาต โดยผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษา

หลักตองยื่นเอกสารและขอมูล ดังตอไปนี้ 

        ก. หนังสือขออนุญาตซึ่งมีขอมูลดังนี้ 

   - ผูออกหลักทรัพยหรือผูเสนอโครงการในกรณีของการออกหลักทรัพยที่

มีสินทรัพยรองรับ 

   - ประวัติโดยยอของกรรมการผูออกหลักทรัพย 

   - ลักษณะของธุรกรรมและโครงสรางของหลักทรัพย 

                                                 
* Guidelines for Universal Broker กําหนดวา Universal Broker means a stockbroking 

company that has merged with or acquired at least three other stockbroking companies and has 

fulfilled the necessary qualifying criteria as set out in these Guidelines. 



๑๐๑ 
 
   - รายละเอียดเก่ียวกับการใชประโยชนกระแสรายได ในกรณีที่กระแส

รายไดนั้นใชสําหรับโครงการใหระบุรายละเอียดของโครงการ 

   - การผอนผันใหไมตองปฏิบัติตาม Guidelines หรือการอนุญาตเฉพาะ

กรณีภายใต SCA 

   - การขออนุญาตและการอนุญาตเกี่ยวกับการแตงต้ังที่ปรึกษา Shariah 

หรือการใชหลัก Shariah 

   - ความขัดแยงทางผลประโยชนและมาตรการที่เหมาะสมในการบรรเทา

ความขัดแยงดังกลาว 

   - ขอมูลเกี่ยวกับหนี้เดิมในกรณีการออกหลักทรัพยเพื่อนําเงินมาชําระหนี้

เดิม 

   - ขอมูลอ่ืน ๆ ที่มีนัยสําคัญเกี่ยวกับการออกหลักทรัพย 

   - ชื่อ หมายเลขโทรศัพท หมายเลขโทรสารของเจาหนาที่ผูรับผิดชอบของ

ที่ปรึกษาหลัก 

  ข. ขอกําหนดหลักและเงื่อนไขของการขออนุญาต 

  ค. ขอกําหนดหลักและเงื่อนไขของใบสําคัญแสดงสิทธิ (ถามี) 

  ง. คําแถลงของผูออกหลักทรัพยและท่ีปรึกษาหลัก 

  จ. คํารับรองของที่ปรึกษาหลักวาไดกระทําตามขอกําหนดของ Controller or 

Foreign Exchange ตามแนวทางวาดวยการควบคุมการแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

  ฉ. บัญชีลาสุดของผูออกหลักทรัพยที่ผานการตรวจสอบ 

  ช. รายการตรวจสอบการปฏิบัติตาม Guidelines 

  ซ. คําแถลงตาม Chapter 4 ของแนวทางในการออก/เสนอขายหลักทรัพยในกรณี

ที่ผูออกหลักทรัพยเปนบริษัทมหาชนและอยูภายใตแนวทางดังกลาว 

  ฌ. กรณีที่มีการออกใบสําคัญแสดงสิทธิควบคูไปดวยใหยื่น 

  - ขอกําหนดและเงื่อนไขของใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  - ผลกระทบทางการเงินของการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  - เหตุผลในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  - รายการตรวจสอบการปฏิบัติตามแนวทางในการออก/เสนอขายหลักทรัพยใน

สวนที่เกี่ยวของกับใบสําคัญแสดงสิทธิ 

 

 

 



๑๐๒ 
 
  (๒) ขอมูลที่ตองยื่นภายหลังไดรับอนุญาต ไดแก  

  ในกรณีของ Securities Programmes ผูออกหลักทรัพยตองแจงขอมูลดังตอไปนี้

ตอคณะกรรมการหลักทรัพย ภายหลังการขายหลักทรัพยในแตละคร้ัง 

- จํานวนหลักทรัพย 

- วิธีการออกหลักทรัพย 

- การใชประโยชนกระแสรายได 

- จํานวนส่ังซื้อข้ันตํ่า (ถามี) 

- ระยะเวลา 

- ผลตอบแทนหรือราคาที่แทจริง 

- การเปลี่ยนแปลงอันดับความนาเช่ือถือ (ถามี) นับจากวันที่ขายหลักทรัพยคร้ัง

ลาสุด 

- สินทรัพยรองรับและมูลคาของสินทรัพยรองรับ 

 

(๓) ขอกําหนดหลักและเงื่อนไขของการขออนุญาต ไดแก 

    ก. ขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับ 

  - ผูออกหลักทรัพย ประกอบดวย ชื่อ ที่อยู เลขทะเบียนธุรกิจ วัน/สถานที่จัดต้ังวัน

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ในกรณีของบริษัทจดทะเบียน) สถานะ ธุรกิจหลัก คณะกรรมการ 

โครงสรางการถือหุนและรายช่ือผูถือหุนหรือรายช่ือผูถือหุนหลักในกรณีของบริษัทมหาชน ทุนจด

ทะเบียนและทุนชําระแลว 

  - ผูเสนอโครงการ (กรณีหลักทรัพยที่มีสินทรัพยรองรับ) ประกอบดวย ชื่อ ที่อยู 

เลขทะเบียนธุรกิจ วัน/สถานที่จัดต้ัง วันที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ในกรณีของบริษัทจด

ทะเบียน) สถานะ ธุรกิจหลัก คณะกรรมการ โครงสรางการถือหุนและรายช่ือผูถือหุนหรือรายช่ือผู

ถือหุนหลักในกรณีของบริษัทมหาชน ทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 

 

 



๑๐๓ 
 
  ข. ขอกําหนดหลักและเงื่อนไข ประกอบดวย 

  - ชื่อคู สัญญาที่ เกี่ยวของ ไดแก ที่ปรึกษา/ผู ดําเนินการหลัก ผู ดําเนินการ  

ผูประเมิน ราคา ที่ปรึกษากฎหมาย ที่ปรึกษาทางการเงิน ที่ปรึกษาทางเทคนิค ผูคํ้าประกัน ทรัสตี 

ตัวแทนดานสินเชื่อ ผูจองซ้ือเบื้องตนและจํานวนส่ังซ้ือ ผูจัดจําหนายหลักทรัพยและจํานวนจัด

จําหนาย ที่ปรึกษา Shariah ศูนยรับฝากหลักทรัพยกลาง ตัวแทนชําระเงิน นักบัญชี เปนตน 

  - หลักอิสลามที่นํามาใช 

  - รายละเอียดเกี่ยวกับสินเช่ือ 

  - จํานวนหลักทรัพย 

  - ราคาหลักทรัพย 

  - ระยะเวลาของสินเชื่อ/หลักทรัพย 

  - สวนลด/กําไร 

  - อัตราและฐานการจายสวนลด/กําไร 

  - ผลตอบแทนเม่ือครบกําหนด (รอยละ) 

  - หลักประกัน (ถามี) 

  - รายละเอียดเกี่ยวกับการใชประโยชนกระแสรายได 

  -  อันดับความนาเชื่อถือและตัวแทนจัดอันดับ 

  - รูปแบบและชนิด 

  - วิธีการออกหลักทรัพย 

  - ขอจํากัดการขาย 

  - สถานะการจดทะเบียน 

  - จํานวนส่ังซื้อข้ันตํ่า 

  - หลักเกณฑการอนุญาตอ่ืนที่เกี่ยวของ 

  - สินทรัพย 

  - ราคาซื้อขาย ราคาขาย หรือคาเชา 

  - เงื่อนไขพื้นฐาน 

  - คํารับรอง 

  - เหตุแหงการผิดนัด 

  - ขอกําหนดหลักและเงื่อนไขสําหรับใบสําคัญแสดงสิทธิ (ถามี) 

  - ขอกําหนดและเงื่อนไขอ่ืน ๆ 

 



๑๐๔ 
 
  (๔) คําแถลงของผูออกหลักทรัพย 

  ผูออกหลักทรัพยตองมีคําแถลงเพื่อแสดงวาขอมูลที่เปดเผยมีความถูกตอง

ครบถวนตามหลักเกณฑที่กําหนด  นอกจากนี้ ในกรณีที่แนวทางในการออก/เสนอขายหลักทรัพย

ใชบังคับกับการออกเสนอขายหรือทําคําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยโดยบริษัทมหาชน ผูออกหลักทรัพย

และที่ปรึกษาหลัก ตองยื่นเอกสารและขอมูลเพิ่มเติมตามที่กําหนดในแนวทางดังกลาว และเพื่อ

ประโยชนในการกํากับดูแล คณะกรรมการหลักทรัพยอาจมีคําส่ังใหผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษา

หลักยื่นเอกสารอ่ืนเพิ่มเติมได เชน รายงานการตรวจสอบกิจการ รายงานการจัดอันดับความ

นาเช่ือถือ 

  บุคคลผูมี สิทธิออก  เสนอขาย  หรือทําคําชี้ชวนใหซื้อหลักทรัพยภายใต 

Guidelines ขอ ๕ ไดแก 

  บริษัท  (Corporation)  ตามความหมายของ  SCA Subsections 2 (1) ซึ่ ง

หมายถึงองคกรที่จัดต้ังข้ึนหรือดํารงอยูในหรือนอกมาเลเซียและรวมถึงบริษัทตางประเทศ แตไม

รวมถึง 

ก. องคกรที่จัดต้ังข้ึนในมาเลเซีย และตามประกาศของรัฐมนตรีที่ประกาศใน

ราชกิจจานุเบกษาซ่ึงกําหนดใหเปนหนวยงานราชการ ตัวแทนของรัฐบาล

ของมาเลเซียหรือของประเทศอ่ืน หรือองคกรที่มิไดจัดต้ังข้ึนเพื่อประโยชน

ในทางพาณิชย 

ข. Corporate Sole* 
ค. สมาคมที่จดทะเบียนภายใตกฎหมายเกี่ยวกับสมาคม 

ง. สหภาพการคาที่จดทะเบียนตามกฎหมาย 

 

(๕) การแตงต้ังที่ปรึกษา Shariah 

ในการออกหลักทรัพยตามอิสลาม ผูออกหลักทรัพยตองแตงต้ัง 

                                                 
* Corporation Sole เปนบริษัทตามกฎหมายจัดต้ังโดยบุคคลเดียว 



๑๐๕ 
 
    ก. ที่ปรึกษา Shariah ซึ่งไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการหลักทรัพย และมี

คุณสมบัติดังตอไปนี้ 

  - ไมอยูในระหวางลมละลาย 

  - ไมเคยถูกตัดสินวากระทําผิดทางอาญา 

  - มีชื่อเสียงและลักษณะที่เหมาะสม 

  - มีคุณสมบัติที่จําเปน มีความเช่ียวชาญเกี่ยวกับ Fiqh muamalah และกฎเกณฑ

ทางอิสลาม และมีประสบการณเกี่ยวกับการเงินตามหลักอิสลามอยางนอย ๓ ป หรือ 

  ข. ธนาคารอิสลามหรือสถาบันที่ไดรับใบอนุญาตจาก Bank Negara Malaysia 

ใหดําเนินธุรกรรม Islamic Banking Scheme หรือ Skim Perbankan Islam 

  บุคคลตาม ก. หรือ ข. มีหนาที่ใหคําปรึกษาเกี่ยวกับหลักทรัพยตามอิสลามไมวา

จะเปนเร่ืองเอกสาร โครงสราง การลงทุน การบริหารงานหรือการดําเนินการ รวมทั้งรับรองการ

ปฏิบัติตามหลัก Shariah มติ และหลักเกณฑอ่ืน ๆ ของ SAC 

  ในกรณีที่ที่ปรึกษา Shariah เปนบริษัท บริษัทดังกลาวตองมีผูเช่ียวชาญ Shariah 

อยางนอย ๑ คน ซึ่งมีคุณสมบัติเปนไปตาม ก. ขางตน และบริษัทรวมทั้งผูเช่ียวชาญดังกลาว 

ไมเคยฝาฝนกฎหมายหลักทรัพยหรือกฎหมายธนาคารนับแตวันจัดต้ัง รวมทั้งไมเคยมีคําส่ังหรือ 

มีมติใหเลิกกิจการ 

  (๖) การจัดอันดับความนาเชื่อถือ 

  การออก เสนอขาย  หรือทําคําชี้ชวนใหซื้อหลักทรัพยตามหลักอิสลามตองมีการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือ โดยสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือที่ไดรับความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการหลักทรัพย เวนแตเปนการออก เสนอขาย หรือทําคําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยที่ไม

สามารถจําหนายจายโอนได หรือเปนกรณีที่ผูลงทุนไมประสงคใหมีการจัดอันดับ ในกรณีนี้  

ที่ปรึกษาหลักตองทําคํารับรองเปนหนังสือตอคณะกรรมการหลักทรัพย  สวนกรณีที่อันดับความ



๑๐๖ 
 
นาเช่ือถือตํ่ากวา Investment Grade ผูออกหลักทรัพยตองเปดเผยความเสี่ยงดานสินเช่ือตอ 

ผูลงทุนและที่ปรึกษา 

  (๗) การจัดจําหนายหลักทรัพย 

  ผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษาหลักเปนผูกําหนดการจัดจําหนายหลักทรัพย ใน

กรณีที่ผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษาหลักเห็นวาไมจําตองมีการจัดจําหนายหรือใหมีการจัด

จําหนายหลักทรัพยเพียงบางสวน ผูออกหลักทรัพยตองระบุจํานวนส่ังซ้ือข้ันตํ่าที่จําเปนตอความ

ตองการในการระดมทุน ถามีการซื้อไมถึงจํานวนข้ันตํ่าดังกลาว ใหถือวาการออกเสนอขาย หรือ

ทําคําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยนั้นไมสําเร็จและตองคืนเงินคาซ้ือหลักทรัพยและผูลงทุน เวนแตไดรับ

อนุญาตเปนหนังสือจากคณะกรรมการหลักทรัพย 

  อยางไรก็ตาม ขอกําหนดดังกลาวไมใชกับกรณีของธุรกรรมที่นํากระแสรายไดไป

ใชเพื่อหมุนเวียนในกิจการเทานั้น และผูออกหลักทรัพยไดจัดทําทุนสํารองอ่ืนไวแลว 

  (๘) วิธีการออกหลักทรัพย 

  ธุรกรรมเก่ียวกับหลักทรัพยตามหลักอิสลามตองอยูภายใตหลักเกณฑและ

รายงานไปยัง Fully Automated System for Issuing/Tendering (FAST) และตองกระทําภายใต 

Real Time Electronic Transfer of Funds and Securities (RENTAS) เวนแตเปนหลักทรัพยจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย 

 

 

 

 

 

 



๑๐๗ 
 
๒. Covered Bond ในตางประเทศ 

  ๒.๑ ภาพรวมของ Covered Bond ในยุโรป 

  ๒.๑.๑ ประวัติศาสตรความเปนมาของ covered bonds๗๐ 

  ระบบของ covered bond มีมานานแลวในยุโรป โดยหลักการแลว covered 

bond คือ หุนกูที่มีหลักประกันเปนการกูยืมโดยมีการจํานอง การกูยืมเงินจากประชาชน โดยที่

แนวความคิดเกี่ยวกับการจํานองไดมีมานานแลว ต้ังแต ๔๐๐ ปกอนคริสตกาลในสมัยกรีกโบราณ 

แนวความคิดในเร่ืองการออกหุนกูโดยมีสินทรัพยเปนหลักประกันไดถูกพัฒนาตอมาในทวีปยุโรป

ทั้งในรูปแบบของพัฒนาการของต๋ัวแลกเงิน ในป พ.ศ. ๒๑๔๕ บริษัท Dutch East India (Dutch 

East India Company) ไดออกหุนกูเพื่อระดมเงินทุนในกองเรือ ในระยะแรกของการจํานองและ

การออกหุนกูนั้น และ covered bond ไดเกิดข้ึนพรอมกันในศตรวรรษที่ ๑๘  ซึ่งเกิดพรอมกับการ

เกิดข้ึนของ Silesian Landschaften ในปรัสเซียสมัย Frederick ที่สอง และไดสงผลตอการกอต้ัง 

Danish bond-issuing Institution ซึ่งเปนธนาคารเพื่อการจํานอง ตอมาในป พ.ศ. ๒๓๖๘ 

พัฒนาการของ covered bond ไดเกิดข้ึนในวอรซอ (Warsaw) และในป พ.ศ. ๒๓๙๕ ไดมีการ

จัดต้ังเครดิตฟองซิเอรข้ึนในฝร่ังเศส หลังจากนั้น แตละประเทศในยุโรปก็ไดพัฒนา covered 

bonds  

    ๒.๑.๒ วัตถุประสงคของ covered bonds๗๑ 

  การเขาถือหรือการกอสรางทรัพยสินที่อยูอาศัย ทรัพยสินทางการคา และ

ทรัพยสินทางการเกษตร หรือการลงทุนของภาครัฐ (ไดแก การลงทุนในสาธารณูปโภค) ตลอดจน

การขนสงนั้น เปนการลงทุนในระยะยาวซ่ึงมีความเส่ียงตํ่า โดยที่การหาเงินทุนระยะยาวใน

ขอบเขตเหลานี้สวนใหญจะมาจากสถาบันการใหสินเช่ือ โดยสถาบันที่ใหสินเช่ือสามารถหา 

แหลงเงินทุนระยะสั้นไดงายกวาในระยะยาวเพื่อที่จะมาปรับโครงสรางหนี้ของการใหกูยืม 

covered bonds ไดเสนอแนวทางตอผูใหกูในตราสารระยะยาวที่มีประสิทธิภาพเพื่อการกูยืมเงิน

                                                 
  ๗๐ Ralf Grossmann&Tessa Maij, European Covered Bond Fact Book, (ECBC 

Publication, August 2006), p.17. 

    ๗๑ Ibid., p.18 



๑๐๘ 
 
ในระยะยาว การรวมกันระหวางตราสารในการระดมทุนกับการใหกูยืมดังกลาวสงผลใหสถาบันที่

ใหสินเช่ือสามารถไดรับประโยชนจากการใหกูยืมไดอยางมีประสิทธิภาพ  

    ๒.๑.๓ กรอบทางกฎหมาย๗๒ 

  ลักษณะพิเศษของ covered bonds ไดเกิดข้ึนใน Directive on Undertakings 

for Collective Investments in Transferable Securities (UCITS) 1988 โดยใน Article ๒๒ (๔) 

ไดใหกําหนดขอกําหนดข้ันตํ่าของพื้นฐาน ดังนี้ 

ก. ผูออก covered bond จะตองเปนสถาบันการใหสินเช่ือ (credit institution) 

ข. การออก covered bond จะตองอยูภายใตกรอบทางกฎหมายเปนพิเศษ 

ค. สถาบันที่ออกจะตองอยูภายใตการดูแลสาธารณะอยางระมัดระวังเปนพิเศษ 

ง. สินทรัพยที่นํามาออก (cover asset) จะตองไดถูกระบุไวในกฎหมาย 

จ. กองสินทรัพยจะตองไดรับหลักประกันเพื่อคุมครองผูถือตราสารอยาง

เพียงพอตลอดระยะเวลาของ covered bond 

ฉ. ผูถือตราสารจะตองมี สิทธิ เ รียกรองที่ ดีกวาในกองทรัพย สินที่ ใช เปน

หลักประกันกรณีที่ผูออก covered bond ผิดนัด 

    Covered bond ที่ เปนไปตามขอกําหนดขางตนจะถูกพิจารณาไดวาเปน

หลักทรัพยที่มีความปลอดภัยสําหรับนักลงทุน ดังนั้น ตาม UCITS แลว investment funds จะ

สามารถลงทุนใน covered bond ดังกลาวไดถึงรอยละ ๒๕ ของสินทรัพย (โดยปกติการลงทุนจะ

จํ ากัดอยู ที่ ร อยละ  ๕ )  และ  EU Directives on Life and Non-Life Insurance (Directives 

92/96/EEC and  92/49/EEC) อนุญาตใหบริษัทประกันภัยสามารถลงทุนใน covered bond จาก

ผูออก covered bond รายเดียวไดถึงรอยละ ๔๐ (ปกติจะจํากัดเพียงรอยละ ๕)๗๓  

  กฎเกณฑ สํา คัญอีกอยาง เกี่ ยวกับ  covered bond ในยุ โ รป  คือ  Capital 

Requirement Directive (CRD) ซึ่งมีพื้นฐานมาจากคณะกรรมการ Basel (Basel Committee) 

เกี่ยวกับการดูแลการธนาคาร ซึ่งแกไขเพิ่มเติมกฎเกณฑเกี่ยวกับความเพียงพอของทุนสําหรับ

                                                 
    ๗๒ Ibid., p.19 

    ๗๓ Ibid.,20 



๑๐๙ 
 
ธนาคารระหวางประเทศ โดยที่ European Council ไดรับหลักการของ CRD เมื่อวันที่ ๗ มิถุนายน 

๒๕๔๙ และไดประกาศใน the Official Journal of the European Union เม่ือวันที่ ๓๐ มิถุนายน 

๒๕๔๙  

  ตาม Basel II นั้น covered bond ยังไมไดรับการพูดถึงอยางชัดเจน ดังนั้น 

covered bond จึงถือเปนหุนกูที่ไมมีหลักประกันสําหรับการคํานวณน้ําหนักความเส่ียงการให

สินเ ช่ือ  อยางไรก็ตาม  covered bond มีบทบาทสํา คัญในตลาดการเงินของยุ โรป  EU 

Commission ไดกําหนดสิทธิพิเศษสําหรับ covered bond ตาม CRD ตาม Annex VI, ยอหนา 

๖๘ ถึง ๗๑ 

  ๒.๑.๔ กรอบกฎหมายของระบบ covered bond ในยุโรป 

  ประเทศสวนใหญในยุโรปนั้น การออก covered bond จะถูกควบคุมโดย

กฎหมายเฉพาะที่กําหนดมาตรฐานในการคุมครองผูถือตราสาร เกณฑสําหรับสินทรัพยและ

ลักษณะเฉพาะอยางอ่ืน ประเภทของระบบ Covered bond โดยแบงตามผูออกตราสาร มี

ดังตอไปนี้ 

ก. Universal Credit Institution (ใชในสาธารณะรัฐเชค สเปน อิตาลี ลิทัวเนีย 

เนเธอรแลนด ออสเตรีย สหราชอาณาจักร)  

ข. Universal Credit Institution โดยมีใบอนญุาตเปนพิเศษ (เยอรมันน ีลัตเวีย 

โปรตุเกส สวีเดน)  

ค. Special credit Institution (เดนมารค ฝร่ังเศส ไอรแลนด ลักเซมเบิรก 

ฮังการี ออสเตรีย โปแลนด โปรตุเกส สวีเดน นอรเวย) 

ง. Specialized Financial Institution (อิตาลี สวิซเซอรแลนด ออสเตรีย) 

Universal Credit Institution  

   สําหรับ Universal credit institutions นั้น การมีหรือไมมีใบอนุญาตเปนพิเศษไม

เปนขอจํากัดในการทํากิจกรรมเกี่ยวเนื่องกับ Covered bond แตการมีใบอนุญาตจะเกี่ยวของกับ

การอนุญาตสําหรับการเขาทําธุรกรรม covered bond สําหรับขอกําหนดข้ันตํ่าบางประการ  

 



๑๑๐ 
 
ตัวอยางเชน ธนาคารในประเทศเยอรมันนีจะตองมี Pfandbrief issuance license เฉพาะเม่ือ

ธนาคารมีทุนอยางนอย ๒๕ ลานยูโร และจะตองดําเนินการจัดการความเส่ียงและมีแผนธุรกิจที่

เหมาะสม 

  สวนกฎเกณฑอ่ืนที่เกี่ยวกับการอนุญาตในการออก covered bonds เพื่อให

เปนไปตามทางปฏิบัติของธุรกิจหรือตามขอกําหนด เชน ในสเปนเมื่อผูออกตราสารตองยื่นเอกสาร

ที่เกี่ยวของทั้งหมดตอ Comision Nacional del Mercado de Valores เพื่อแสดงวาเปนไปตาม

ขอกําหนดตามกฎหมาย 

  ในหลายประเทศเมื่อ Universal credit institutions ไดดําเนินการออก covered 

bond แลว สินทรัพยจะอยูในบัญชีงบดุลของผูออกตราสาร เวนแตในอิตาลี เนเธอรแลนด และ 

สหราชอาณาจักร ที่สินทรัพยจะตองถูกเคล่ือนยายไปยังบริษัทเฉพาะกิจ ที่จะรวมกับบัญชีของผู

ออกตราสาร ทั้งนี้ สินทรัพยรองรับนั้น จะตองถูกจดทะเบียนเปนพิเศษในเยอรมันนี ออสเตรีย 

โปรตุเกส และสวีเดน หรือสินทรัพยดังกลาวจะตองมีสถานะพิเศษตามกฎหมายหรือตามสัญญา

ใน สเปน เนเธอรแลนด และสหราชอาณาจักร 

 

 

 

 

 

   Specialized credit Institutions/ Specialized Financial Institutions 

  สําหรับ Specialized credit Institutions จะตองอยูภายใตขอจํากัดของกิจกรรม

ทางธุรกิจ ในระบบอยางเชนในฝร่ังเศสเฉพาะกิจกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับ covered bond ถึงจะไดรับ

อนุญาตใหดําเนินการได Specialized credit institutions สามารถดําเนินการไดโดยลําพังหรือ

อาจทํางานรวมกับบริษัทแมก็ได 

Cover 

Asset Pool 

Covered 

Bond 

สินทรัพยอ่ืน ระดมทุนใน

รูปแบบอ่ืน 

เจาของ

สินทรัพย 

นักลงทนุ 



๑๑๑ 
 
  โดยทั่วไปแลว สินทรัพยรองรับจะตองอยูในบัญชีงบดุลของผูออกตราสาร เวนแต

ในฝร่ังเศส กรณีที่สินทรัพยรองรับเปนต๋ัวสัญญาใชเงินซ่ึงออกบนสัญญากูยืมที่มีการจํานองแลว

จะตองอยูในบัญชีงบดุลของสถาบันที่ใหสินเช่ือรวมกัน 

 

 

 

 

 

 

 

  ๒.๑.๕ ลักษณะโดยท่ัวไปของ covered bonds 

กรอบกฎหมาย การออก Covered bonds สวใหญในประเทศยุโรปจะเปนไป

ตามกฎหมายเฉพาะ ในคณะที่บางประเทศก็ใชหลักเร่ืองของ

สัญญา แตทั้งสองรูปแบบก็มีแนวทางเดียวกันในประเด็นสําคัญ 

เชน สินทรัพยที่เหมาะสม การประเมินมูลคาสินทรัพยที่กําหนด 

แนวทางการบริหารความรับผิดของสินทรัพย ความโปรงใส โดย

ส่ิงที่สําคัญที่สุด คือ การกําหนดกรณีที่ผูออกตราสารลมละลาย  

สินทรัพยรองรับ CRD ไดกําหนดขอบเขตของสินทรัพยที่เหมาะสมไว ไดแก สิทธิ

เรียกรองเหนือองคกรสาธารณะ การกูยืมที่มีอสังหาริมทรัพยเปน

หลักประกัน senior MBS เปนตน ขอบเขตทางภูมิศาสตรสําหรับ 

สินทรัพยรองรับนั้น  คือ  จะตองอยูภายในประเทศเทานั้น 

ความสําคัญประการหนึ่ง คือจะตองมีขอกําหนดการเปดเผย 

covered bond ตอสาธารณะ 

Cover 

Asset Pool 

Covered 

Bond 

สินทรัพยอ่ืน ระดมทุนใน

รูปแบบอ่ืน 

เจาของ

สินทรัพย 

นักลงทนุ 

หามดําเนนิกจิกรรมอ่ืนทีไ่มเกี่ยวกับ Covered bond 



๑๑๒ 
 
การประเมินมูลคาสินทรัพย โดยทั่วไปแลวจะมีกฎหมายกําหนดวิธีการประเมินสินทรัพยอัน

เปนที่ยอมรับ 

แนวทางความ รับ ผิดของ

สินทรัพย 

โดยหลักการแลว covered bond จะตองมีหลักประกันเปน

สินทรัพยรองรับอยางนอยเทากับจํานวนเงินตนบวกดอกเบ้ีย  

การดูแลสินทรัพยรองรับ UCITS ไดกําหนดเกี่ยวกับมาตรฐานในการดูแลสินทรัพยรองรับ

ไว โดยทั่วไปแลวจะเปนการดูแลโดยบุคคลภายนอกท่ีเปนอิสระ

และมีความเหมาะสม  

การแยกสินทรัพยและการ

ป องกัน สินท รัพย จากการ

ลมละลาย 

ในแตละประเทศจะใชวิธีการในการคุมครองผูถือหุนจากเจาหนี้

ลายอ่ืนในกรณีที่ผูออกตราสารลมละลาย  

 

  ๒.๒ การดําเนินธุรกรรม covered bond ในเยอรมันนี๗๔ 

  ๒.๒.๑ ขอมูลตลาด  

  โดยที่ covered bond ไดเปนที่ยอมรับอยางแพรหลายในตลาดทุนยุโรปเมื่อตน

ศตวรรษที่ ๒๑ และตลาด covered bond ในเยอรมัน (Pfandbrief) ไดเติบโตมากที่สุดในยุโรป

และมีแนวทางปฏิบัติมานานแลว โดยที่ Pfandbrief ในอดีตจะตองอยูภายใตบังคับของ (๑) the 

German Mortgage Bank Act (Hypothekenbannkgesetz, HBG) ซึ่งใชบังคับต้ังแต ป พ.ศ. 

๒๔๒๒ จนถึงป พ.ศ. ๒๕๔๘ และ the Public Pfandbrief Act ใชบังคับต้ังแต พ.ศ. ๒๔๗๐ จนถึง 

พ.ศ. ๒๕๔๘ โดยที่การออก covered bonds ในอดีตจะเปนหลักการในเร่ือง Specialist bank 

principle แตปจจุบันกฎหมายฉบับใหม the Pfandbrief Act ไดเปล่ียนแปลงหลักการดังกลาวให

เปนแนวทางของ Universal Bank Principle  

                                                 
  ๗๔ Bernd Volk, Covered Bonds beyond Pfandbriefe, (Euromoney Institutional 

Investol Plc., 2006), p. 134. 



๑๑๓ 
 
  ๒.๒.๒ ประเภทของ Pfandbriefe (Pfandbriefe แบบระบุชื่อ (registered 

Pfandbriefe) กับ Pfandbriefe ผูถือ (bearer Pfandbriefe)) 

  Pfandbriefe อาจเปนไดทั้งแบบระบุชื่อหรือแบบผูถือ แตรูปแบบสวนใหญจะเปน

รูปแบบของ Pfandbriefe ผูถือ เนื่องจาก Pfandbriefe แบบระบุชื่อจะมีความสะดวกในการ

เปล่ียนมือนอยกวา โดยที่ Jumbo Pfandbriefe จะตองมีการจดทะเบียนในตลาดรอง ดังนั้น จึง

อาจกลาวไดวา แม Pfandbriefe แบบระบุชื่อจะมีมูลคาถึง ๑ พันลานยูโรก็ไมอาจเปน Jumbo 

Pfandbriefe ได โดยทั่วไปแลว Pfandbriefe แบบระบุชื่อจะขายในวงจํากัดและมีความโปรงใส

นอยกวา Pfandbriefe แบบผูถือ ทั้งนี้ อาจพิจารณาไดวา Pfandbriefe แบบระบุชื่อจะเปนการ

กูยืมมากกวาเปนหลักทรัพย สําหรับนักลงทุนที่มีความกังวลใจเกี่ยวกับบัญชีงบดุล เชน บริษัท

ประกันภัย Pfandbriefe แบบระบุชื่อดูจะเปนทางเลือกที่ดีในการลงทุน covered bond  

  ๒.๒.๓ โครงสรางกฎหมายเกี่ยวกับ covered bond 

  ๒.๒.๓.๑ ภาพรวมของกฎหมาย๗๕ 

  ปจจุบันกรอบกฎหมายของ  Pfandbriefe ได เป ล่ียนแปลงจากหลักการ 

Specialist bank principle ที่อนุญาตใหธนาคารดําเนินกิจการไดเฉพาะบางประเภทเทาที่

กฎหมายกําหนด เปนขยายของเขตของการอนะญาตใหทํากิจกรรมอ่ืนเพิ่มข้ึน โดยที่ผูออก 

Pfandbriefe จะต อง ได รับใบอนุญาตจาก  the Federald inancial Supervisory Authority 

(BaFin)  

  ๒.๒.๓.๒ กระบวนการออกใบอนุญาต 

  The Pfandbriefe Act ไดกําหนดกฎเกณฑสําหรับการขอใบอนุญาตสําหรับการ

ออก Pfandbriefe ไวอยางเขมงวด เพื่อปรับปรุงการบริหารจัดการความเส่ียง และเพื่อเพิ่มความ

โปรงใส ทั้งนี้ ผูออกตราสารจะตองพิสูจนใหเห็นไดวามีแผนธุรกิจในการออก Pfandbriefe เปนตรา

สารเพื่อการระดมเงินทุน และมีการบริหารความเส่ียงเกี่ยวกับสินทรัพยรองรับอยางเพียงพอ การ

บริหารจัดการความเส่ียงของผูออกตราสารนั้น โดยทั่วไปจะมีบทบาทสําคัญในกรณีเม่ือมีการอาง

สิทธิของผูถือตราสารหากผูออกตราสารลมละลาย  

                                                 
    ๗๕ Ibid., p. 146 



๑๑๔ 
 
  ๒.๒.๓.๓ การเปดเผยขอมูล 

  ผูออกตราสารไมเพียงแตจะตองเปดเผยขอมูลสําคัญเกี่ยวกับตราสารในงบ

การเงินประจําปเทานั้น แตยังตองเปดเผยรายการตอไปนี้ทุกไตรมาส 

ก. กรณีความผิดพลาดของโครงสรางวันครบกําหนดชําระหนี้ สําหรับ 

Pfandbriefe ที่เสนอขายแลว และสินทรัพยรองรับ 

ข. มูลคาที่ตราไวของ Pfandbriefe และมูลคาปจจุบันของหลักประกัน 

ค. กรณีเกิดความผิดพลาดทางการคา 

    ๒.๒.๓.๔ ลักษณะสําคัญของ Pfandbriefe๗๖ 

    (๑) มูลคาอสังหาริมทรัพยที่เปนประกัน (Mortgage lending value) 

  แนวความคิดสําคัญเกี่ยวกับ Pfandbriefe คือ “the Mortgage lending value”

โดยแนวความคิดดังกลาวไดมีมานานแลวและไดถายทอดไปยังการเงินระหวางประเทศ เพื่อที่จะ

ทําใหแนใจวาสินทรัพยรองรับมีความเหมาะสม ภายใตกรอบของกฎหมายเกาการคํานวณ

ดังกลาวยังไมไดถูกกําหนดมาตรฐานไว แตตาม the Pfandbriefe Act ไดกําหนดหลักเกณฑการ

คํานวณ Mortgage lending value   

  กฎหมายไดกําหนดลักษณะของทรัพยสินที่จะตองนํามาคํานวณ และ mortgage 

lending value จะตองคํานวณบนพื้นฐานของลักษณะที่ถาวรและผลตอบแทน ตัวอยางเชน 

องคประกอบที่เปนการคาดการณลวงหนาจะไมถูกนํามารวมคํานวณใน mortgage lending 

value โ ดยที่ ร า ยละ เ อี ยดวิ ธี ก า รคํ านวณจะ เป น ไปตาม  Loan-to-Value Regulation : 

Beleihungswertermittlungsverordnug)  

  The Pfandbriefe Act ไดกําหนดใหสินทรัพยที่จะมาเปนหลักประกันในกรณีที่

เปนอสังหาริมทรัพยนั้น อาจเปนอสังหาริมทรัพยในตางประเทศได ไดแก สหรัฐอเมริกา แคนาดา 

                                                 
    ๗๖ Ibid., p. 147 



๑๑๕ 
 
ญ่ีปุน และเพื่อไมใหเกิดความเส่ียงสําหรับอสังหาริมทรัพยในตางประเทศ ผูออกตราสารจะตอง

ดําเนินการวิเคราะหความเสี่ยงในมุมมองระยะยาวกอน  

  การออก Pfandbriefe กับภาระผูกพันของการรวมมือระหวางภาครัฐและเอกชน 

  ภายใต Pfandbriefe Act สิทธิเรียกรองที่มีตอหนวยงานของรัฐที่เกิดจากการ

ระดมเงินทุนในโครงการภาครัฐโดยวิธีการทางความรวมมือระหวางรัฐและเอกชน (Public Private 

Partnerships) สามารถนํามาเปนสินทรัพยรองรับได ทั้งนี้ สิทธิของนักลงทุนภาคเอกชนท่ีมีตอ

หนวยงานรัฐดังกลาวอาจโอนไปยังผูออกตราสาร Pfandbriefe ได อยางไรก็ตาม เนื่องจาก การ

รวมมือระหวางรัฐและเอกชนมีหลายแนวทาง ดังนั้น จึงอาจมีบางสัญญาที่ไมอาจนํามาเปน

สินทรัพยในการออก covered bond ได 

  ๒.๒.๓.๕ การดูแลสินทรัพยรองรับ 

  ธนาคารผูออก covered bond จะตองแตงต้ังผูดูแลกองสินทรัพย (Cover pool 

Monitor) ซึ่งเปนผูมีความเช่ียวชาญและประสบการณที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติงาน ทั้งนี้ the 

Federal Financial Supervisory ซึ่งเปนหนวยงานของรัฐที่ดูแลธนาคารอาจจะยกเลิกการแตงต้ัง

ผูดูแลกองทรัพยสินได โดยที่ผูดูแลกองทรัพยสินจะมีหนาที่สําคัญคือการสงขอมูลเกี่ยวกับ 

covered bond ใหกับหนวยงานของรัฐรวมถึงการแจงขอเท็จจริงที่ทราบ ทุก ๆ คร่ึงปปฏิทิน  

  ทั้งนี้ อาจสรุปลักษณะของ covered bond ไดดังนี้ 

ลักษณะ กรอบทางกฎหมาย 

ชื่อของตราสาร Hypotheken Pfandbriefe (mortgage Pfandbriefe) (covered bond 

ที่มีสินทรัพยรองรับเปนสิทธิที่มีอสังหาริมทรัพยเปนประกัน) 

Offentliche Pfandbriefe (public Pfandbriefe) (covered bond ที่มี

สินทรัพยรองรับเปนสิทธิตาม PPP) 

Schiffs Pfandbriefe (ship Pfandbriefe) (covered bond ที่มี

สินทรัพยรองรับเปนการจํานองเรือ) 



๑๑๖ 
 
กฎหมายที่ใชบังคับ The Pfandbriefe Act (PfandBG) 

ห ลั ก ก า ร เ ก่ี ย ว กั บ 

Specialist Bank 

ไมมีหลักการดังกลาว ทุกธนาคารสามารถย่ืนคําขอออก Pfandbriefe 

ได 

ขอจํากัดในการทําธุรกจิ ไมมี 

การปรับโครงสรางหนี้

โดย covered bond 

เฉพาะหนี้จํานอง หนี้ทางการคา และสินเช่ือภาครัฐ 

การแยกสินทรัพย สินทรัพยรองรับยังอยูในบัญชีงบดุลแตวาไดรับความคุมครองสําหรับผู

ถือตราสาร 

 

๓. การใชทรสัตเพื่อทําธุรกรรม Real Estate Investment Trust : REIT 

  ๓.๑ การทําธรุกรรม REIT ในสิงคโปร 

  กฎหมายทรัสตของสิงคโปรมีพื้นฐานบนหลักการเร่ืองทรัสตตามกฎหมายอังกฤษ 

โดยสิงคโปรไดปรับปรุงกฎหมายหลายฉบับเพื่อวัตถุประสงคในการเปนผูใหบริการดานการเงิน 

ทั้งนี้ สิงคโปรไดปรับปรุงกฎหมายเกี่ยวกับทรัสตคือ Trustees Act และ Trust Companies Act๗๗ 

  ๓.๑.๑ ขอบเขตการบังคับใชกฎหมายในสวนของ Trustee Companies Act 

  สําหรับ Trustee Act เปนกฎหมายทรัสตซึ่งเปนกรอบทางกฎหมายพื้นฐาน

สําหรับทรัสตีของกองทรัสตที่กอต้ังภายใตกฎหมายสิงคโปร โดยที่ Trustee Act จะมีบทบัญญัติ

ใหทรัสตจะตองดําเนินการมาตรฐานท่ีกําหนด และตองดําเนินการภายใตหลักการ Duty of Care 

โดยที่ Trustee Act เปนกฎหมายภายใตความดูแลของ the Ministry of Law 

                                                 
   ๗๗ Lexitrust, Singapore Trust [online], 14 February 2011. Available from : 

http://www.lexintrust.net/files/SingaporeTrusts.pdf 

 



๑๑๗ 
 
   ทั้งนี้ ทรัสตที่อยูภายใต TCA นั้น จะตองดําเนินการใหสอดคลองกับ Trustee 

Act ดวยกรณีที่เปนกองทรัสตที่อยูภายใตกฎหมายสิงคโปร 

  ๓.๑.๑.๑ บุคคลที่ไมตองไดรับอนุญาตในการประกอบธุรกิจทรัสต (มาตรา 
๑๕) 

(๑) ธนาคารพาณิชยในกํากับดูแลของ MAS 

(๒) ผูที่มีใบอนุญาตประกอบธุรกิจ Capital market หรือ บุคคลที่ไดรับยกเวนไม

ตองไมใบอนุญาติ Capital market เพื่อการดําเนินการบริหารจัดการกองทุน 

หรือธุรกิจรับฝากหลักทรัพยภายใต Securities and Futures Act 

(๓) ทนายความและนักบัญชี 

(๔) ทรัสตเพื่อกิจการสวนตัว (Private Trust Companies) 

(๕) บุคคลตางดาว 

(๖) บุคคลที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการออกหุนกู 

(๗) ทรัสตีสําหรับโครงการ Collective Investment ภายใต Securities and 

Futures Act 

๓.๑.๑.๒ การกํากับดูแล  

    MAS จะมีหนาที่ทําใหเกิดความปลอดภัย ความเปนธรรมในการติดตอตัวกลาง

ทางการเงิน  MAS จะใหคําแนะนําสําหรับทรัสตในการประกอบธุรกิจรวมถึงการตรวจสอบบริษัท 

สําหรับการตรวจสอบบริษัททั้น MAS สามารถตรวจสอบไดในขอบเขตที่กวางขวางหรือขอบเขต

เฉพาะเจาะจง (กลาวคือเปนการตรวจสอบบริษัทวาไดดําเนินการใหเปนไปตามกฎหมายหรือไม

ทั้งหมด หรืออาจตรวจสอบอยางจํากัดขอบเขตก็ได) 

  ๓.๑.๑.๓ กระบวนการขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจทรัสต 



๑๑๘ 
 
  วิธีการดําเนินการขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจทรัสตจะเปนไปตาม the 

Licensing Guide and the Guidelines on Licence Application and payment of Fee โดยการ

พิจารณาการอนุญาตใหใบอนุญาตนั้น MAS จะพิจารณาจากปจจัยดังนี้ 

 

ก. ความเชี่ยวชาญของผูยื่นคําขอรับใบอนุญาต 

ข. ความมั่นคงทางการเงินของผูขอรับใบอนุญาตและบริษัทแมของผูขอรับ

ใบอนุญาต 

ค. ความสามารถในการดําเนินการใหเปนไปตามขอกําหนดทางการเงินข้ันตํ่า

และขอกําหนดดานหลักประกันในกรณีตองเสียคาปรับ 

ง. มีระบบการดําเนินการใหเปนไปตามกฎหมายอยางเหมาะสม และ 

จ. ความสามารถและความซ่ือสัตยของผูขอรับใบอนุญาต 

 

    ๓.๑.๑.๔ นโยบายประกันภัยดานคาปรับ 

  บริษัทที่ได รับใบอนุญาตจะตองมีประกันภัยเกี่ยวกับคาปรับดานวิชาชีพ

ตลอดเวลา โดยตองครอบคลุมความรับผิดทั้งหมดที่เกิดข้ึนจากคาปรับโดยประมาทจากการ

ปฏิบัติหนาที่ของบริษัท และกรมธรรมประกันภัยตองเทียบเทากับระดับของความเส่ียงของบริษัท 

  ๓.๑.๑.๕ วันหมดอายุของใบอนุญาต 

  กรณีที่ MAS ยังไมไดยกเลิกใบอนุญาต ใบอนุญาตฯ จะหมดอายุในกรณี

ดังตอไปนี้ 

ก. บริษัทไมไดเร่ิมดําเนินธุรกิจทรัสตภายใน ๖ เดือนนับแตวันไดรับใบอนุญาต 

หรือ 
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ข. บริษัทไดหยุดดําเนินธุรกิจทรัสต ไมไดดําเนินธุรกิจทรัสตตอเนื่องภายใน ๑๔ 

วันนับแตวันที่หยุดดําเนินธุรกิจ ไมไดแจงตอ MAS เ ร่ืองการหยุดการ

ดําเนินการภายในระยะเวลา ๑๔ วันนับแตวันที่หยุดกิจการ 

๓.๑.๑.๖ รายงานของบริษัททรัสต 

    บริษัททรัสตจะตองจัดทําเอกสารดังตอไปนี้เพื่อยื่นตอ MAS เปนประจําทุกป 

ก. บัญชีกําไรขาดทุนที่ถูกตอง และงบดุล ซึ่ง ณ วันสุดทายของงบการเงิน 

ภายใน ๕ เดือน หลักจากที่สินวันส้ินงบการเงินในแตละป โดยจะตองสง

พรอมกับรายงานของผูสอบบัญชี 

ข. รายงานที่แสดงถึงการดํารงมูลคาสินทรัพยตามที่กําหนด ภายใน ๑๔ วันนับ

แตวันที่ไดรับใบอนุญาต และภายใน ๕ เดือนนับแตวันสินสุดงบการเงิน ใน

แตละป 

ค. รายงานเกี่ยวกับขอมูลรายรับ สินทรัพย ตามปปฎิทินภายใน ๖๐ วันนับแต

ส้ินปปฏิทิน รายงานนี้ตองสงพรอมกับแบบที่ตองยื่นกับ Financial Centre 

Development Department  

    อยางไรก็ตาม ในกรณีของธนาคารพาณิชย ทนายความที่ดําเนินธุรกิจทรัสตยัง

ตองแจงตอ MAS ถึงวันที่เร่ิมตนประกอบธุรกิจทรัสต การเปลี่ยนแปลงและการระงับกิจการดวย 

นอกจากนี้ ทนายความจะตองยื่นแบบฟอรมไปยัง Financial Centre Development Department 

ภายใน ๖๐ วันนับแตวันส้ินปปฏิทิน 

  ๓.๑.๒ ขอบเขตการบังคับใชกฎหมายในสวนของ Business Trust Act 

  โดยสวนของการจัดการธุรกิจเกี่ยวกับทรัสตนั้น ประเทศสิงคโปรไดมีกฎหมาย

เร่ืองทรัสต คือ Business Trust Act ๒๐๐๕ โดยมีบทบัญญัติเกี่ยวกับองคกรที่เกี่ยวของกับทรัสต 

การจดทะเบียนทรัสต ผูจัดการทรัสตี หนังสือสําคัญสัญญากอต้ังทรัสต (Trust Deed) ความรับผิด
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ทางแพง การจดทะเบียนธุรกรรมเกี่ยวกับทรัสต การยกเลิกการจดทะเบียน การบริหารการจัดการ 

การบัญชี ผูสอบบัญชี และการเปดเผยขอมูล๗๘  

  Business Trust Act จะใชกับธุรกิจเกี่ยวกับทรัสต ซึ่งหมายถึง ทรัสตที่กอต้ังข้ึน

เพื่อทรัพยสินใด ๆ อันมีลักษณะดังนี้ 

- มีวัตถุประสงคหรือมีผลเก่ียวกับทรัสตที่จะทําใหผูถือหนวย 

(Unitholder) ที่จะมีสวนรวมในการไดรับกําไร รายไดหรือรายรับใด ๆ หรือสวนคืนทุนที่เกิดจาก

การจัดการทรัพยสินหรือการจัดการหรือการบริหารธุรกิจ 

- ผูถือหนวยของทรัสตจะตองไมใชบุคลากรที่มีหนาที่ในการ

บริหารจัดการหรือมีอํานาจควบคุมทรัพยสิน ไมวาบุคคลนั้นจะมีสิทธิที่จะใหคําแนะนําในการ

บริหารจัดการเชนวานั้นหรือไม 

- ทรัพยสินที่อยูภายใต Trust จะถูกจัดการโดยทรัสตีหรือบุคคล

อ่ืนใดที่ดําเนินการในนามของทรัสตี 

- การแบงผลประโยชนระหวางผูถือหนวยและกําไรหรือรายไดที่

เกิดจากรายรับใด ๆ จะตองนํามาเปนเงินกองกลางกอน 

๓.๑.๒.๑ การจดทะเบียน 

    ทรัสตีจะตองยื่นคําขอจดทะเบียนธุรกิจทรัสตตอเจาหนาที่ Monetary Authority 

of  Singapore ตามแบบฟอรมที่ประกาศกําหนด โดยเจาหนาที่จะปฏิเสธคํารองขอจดทะเบียน

หากปรากฏขอเท็จจริงดังนี้ 

- ทรัสตี (Trustee-Manager) ไมใชบริษัทตามกฎหมายวาดวยบริษัท 

- ทรัสตีไดประกอบธุรกิจอยางอ่ืนนอกจากการบริหารจัดการทรัสต 

                                                 
      ๗๘ Jeremy Pitts and Akiko Hosokawa, Trust Law Modernized to meet Commercial 

needs [online], 14 Febuary 2011. Available from : http://www.iflr.com/Article/1984687/Trust-law-

modernized-to-meet-commercial-eeds.html 
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๓.๑.๒.๒ ทรัสตี (Trustee-Manager)  

(๑) อํานาจหนาที่ 

- ทรัสตีจะตองเปนบริษัทตามกฎหมายวาดวยบริษัทและจะตองไม

ประกอบธุรกิจอ่ืน  

- ทรัสตีจะตองรับรองวาเลขานุการเปนบุคคลที่มีประสอบการอยาง

นอยสามปในการเปนเลขานุการ ซึ่งไดรับแตงต้ังจากบริษัทหรือทรัสตี และเปนบุคคลที่มีคุณสมบัติ

ตาม Legal Professional Act  

- ทรัสตีจะตองดําเนินการจดทะเบียน Business Trust และแตงต้ัง

ตัวแทน 

- ทรัสตีจะตองดําเนินการโดยพิจารณารายงาน ขอมูลการเงิน งบ

การเงิน หรือขอมูลอ่ืนใดที่ไดรับจากบุคคลผูมีวิชาชีพเทานั้น  

- ทรัสตีจะตองดําเนินการโดยสุจริต 

- ทรัสตีจะตองดําเนินการดวยความซ้ือสัตยสุจริตใหสอดคลองกับ

พระราชบัญญัตินี้และตามสัญญากอต้ังทรัสต (Trust Deed)  

- ทรัสตีจะตองดําเนินการเพื่อประโยชนสูงสุดของ Unitholders 

โดยรวม 

- ทําเพื่อประโยชนของ Unitholders กอประโยชนของตนเอง  

- ทรัสตีจะตองไมใชขอมูลใด ๆ ที่ไดรับจากการดําเนินงานเปนทรัสตี

ไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออมเพื่อประโยชนของตัวทรัสตีเองหรือบุคคลอ่ืนใด  

- ทรัสตีจะตองถือทรัพยสินเพื่อ Unitholders ทุกคน 
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    ๓.๑.๒.๓ หนาที่ของผูบริหาร พนักงาน(รวมถึงบุคคลซ่ึงเปนพนักงาน

ของทรัสตีไมวาในขณะใด) หรือตัวแทนของทรัสตี (รวมถึงนายธนาคาร ทนายความ 

ผูสอบบัญชีของทรัสตี) 

ผูบริหารทรัสตีจะตองกระทําการโดยซ่ือสัตยสุจริต และใหความสําคัญกับ

ผลประโยชนของ Unitholders กอนประโยชนสวนตัว  

๓.๑.๒.๔ การเปดเผยผลประโยชนของธุรกรรม 

- ผูบริหารทรัสตีจะตองแจงผลประโยชนของตนไมวาโดยทางตรงหรือ

ทางออมในผลประโยชยของธรุกรรมที่เขาทํากับทรัสตีในการประชุมผูบริหารในเวลาที่เร็วที่สุด 

- มีการเปดเผยประโยชนของผูบริหาร  

๓.๑.๒.๕ คณะกรรมการตรวจสอบ 

    ทรัสตีจะตองจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งมีคุณสมบัติตามที่เจาหนาที่

ประกาศ  

๓.๑.๒.๖ การเปลี่ยนแปลงทรัสตี 

- ทรัสตีที่มีชื่ ออยู ในการขอจดทะเบียนทรัสตยั งมีหนาที่อยู

จนกวาทรัสตีใหมจะไดรับการแตงต้ังจาก Unitholder หรือจากศาล 

- การแตงต้ังทรัสตีใหมจะมีผลนับแตวันที่มีมติของ Unitholder หรือ

มีคําส่ังศาล  

- ทรัสตีจะตองสงมอบเอกสารทั้งหมดโดยเร็วใหกับทรัสตีคนใหม  

๓.๑.๒.๗ การลาออกของทรัสตี 

ทรัสตีสามารถลาออกจากตําแหนงไดตามเหตุที่เจาหนาที่ประกาศกําหนด 
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๓.๑.๒.๘ การถอดถอนทรัสตีโดย Unitholder 

    Unitholder อาจถอดถอนทรัสตีไดโดยมีมติไมนอยกวาสามในส่ีของจํานวน 

Unitholder ทั้งหมด 

๓.๑.๒.๙ การแตงต้ังทรัสตีชั่วคราวโดยศาล 

    ศาลสามารถแตงต้ังบริษัทที่มีหนังสือความยินยอมจากเจาหนาที่ ทรัสตี หรือ 

Unitholder ใหเปนทรัสตีชั่วคราวไดไมเกินระยะเวลา ๓ เดือน ถาหากมีขอเท็จจริงวาการแตงต้ัง

ดังกลาวเปนไปเพื่อประโยชนของ Unitholder 

    ๓.๑.๒.๑๐ หนังสือสัญญากอต้ังทรัสต Trust Deed 

  ก. สาระสําคัญของ Trust Deed 

- ทรัสตีจะตองระบุเนื้อหาลงใน Trust Deed ใหเพียงพอที่จะกําหนด

ของของธุรกิจได 

- อํานาจของทรัสตี 

- ระยะเวลาการกอต้ังทรัสต 

- การโอนหนวยทรัสตไปยังทรัสตอ่ืน 

- คาตอบแทนของทรัสตี  

- คาธรรมเนียมใด ๆ ในการจดทะเบียนทรัสต 

ข. การเปลี่ยนแปลง Trust Deed 

- บุคคลไมสามารถเปล่ียนแปลงแกไข Trust Deed ไดเวนแตวาจะ

เปนการแกไขเปล่ียนแปลงที่ ได รับอนุญาตโดยมติพิ เศษของ 

Unitholders หรือการแกไขโดยทรัสตีเพื่อเปล่ียนแปลงนั้นจําเปน

เพื่อใหสอดคลองกับกฎหมายของสิงคโปร อยางไรก็ตาม กรณีการ

แกไขเปล่ียนแปลงขอบเขตในสาระสําคัญของ Trust ยอมเปนโมฆะ 
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- หากทรัสตีไดรับผลกระทบจากการแกไขเปล่ียนแปลง Trust Deed 

(กรณีการแกไขโดย Unitholder) ทรัสตีอาจรองตอศาลใหยกเลิกการ

แกไขเปล่ียนแปลงดังกลาวภายใน ๒๑ วันนับต้ังแตวันมีมติดังกลาว 

โดยในคํารองตอศาล ศาลจะตองพิจารณาถึงบทบัญญัติที่เกี่ยวของ 

และกระทําโดยสุจริต  

๓.๑.๒.๑๐ การสิ้นสุด Business Trust 

- Trust Deed อาจระบุเวลาส้ินสุด Trust หรือพฤติการณส้ินสุด Trust 

ไว  

- ทรัสตีอาจส้ินสุด Trust ไดเม่ือเสียสวนใหญของ Unitholder มีมติให

ยกเลิก Trust  

- ศาลอาจมีคําส่ังหรือแตงต้ังผูชําระบัญชีใหรับผิดชอบการส้ินสุด 

Trust หากศาลเห็นวาจําเปนใหทรัสตีตองส้ินสุดหนาที่ 

๓.๑.๒.๑๑ การบริหารจัดการ 

- ทรัสตีจะตองเรียกประชุมใหญสามัญทุก ๆ ป และไมมากกวา ๑๕ 

เดือน 

- ผูบริหารทรัสตีจะตองเรียกใหมีการประชุมใหญวิสามัญไดในกรณีที่ 

Unitholders ไมนองกวารอยละ ๑๐ รองขอโดยเร็ว และจะตองไมชา

กวา ๒  เดือนนับต้ังแตไดรับคํารองขอเชนวานั้น 

- Unitholder มีสิทธิในการเขารวมประชุมใหญและมีสิทธิแสดงความ

คิดเห็นกอนการลงมติในที่ประชุม เวนแตวา Trust Deed จะกําหนด

ไวไมให Unitholder มีสิทธิเชนวานั้นจนกวาจะชําระคา Unit จน

เสร็จสิ้น  
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- Unitholder อาจมอบอํานาจใหบุคคลอ่ืนเขาประชุมและลงคะแนน

เสียงได 

- ในกรณีมีเหตุผลใด ๆ ที่จะตองเรียกประชุมผูถือหุน ศาลอาจโดย

ดุลพินิจของตนเองหรือโดยการรองขอของผูบริหารของทรัสตีหรือ

โดยคํารองของ Unitholder อาจเรียกประชุมใหญได 

- ทรัสตีจะตองจัดเก็บเอกสารตาง ๆ ไวในสถานที่ทําการในสิงคโปร 

และจะจัดเตรียมความพรอมของเอกสารเพื่อใหมีการตรวจสอบได

ตลอดเวลา 
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๓.๑.๓ การดําเนินธุรกรรม REIT ในสิงคโปร 

    ๓.๑.๓.๑ ภาพรวมของ REIT ในสิงคโปร ๗๙ 

    REIT ของประเทศสิงคโปรไดจัดต้ังข้ึนในรูปแบบกองทรัสต และมีการเติบโตอยาง

รวดเร็ว เปนตลาด REIT ที่ใหญเปนที่สองในตลาดเอเซีย Singapore REIT (S-REIT) จัดต้ังคร้ัง

แรกในป พ.ศ. ๒๕๔๕ ภายใตการกํากับดูแลของ Monetary Authority of Singapore (MAS) ซึ่ง

เปนหนวยงานของรัฐที่กํากับดูแลตลาดการเงินทั้งหมด ปจจุบันมี REIT ทั้งหมดจํานวน ๒๑ 

กองทุน (ขอมูล ณ วันที่ ๘ กุมภาพันธ ๒๕๕๓) โดยทุกกองทุนไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

สิงคโปร มีมูลคาตามราคาตลาด รวมประมาณ ๒๕,๗๒๑ ลานเหรียญดอลลารสิงคโปร และ REIT  

  การจัดต้ัง S-REIT จะตองไดรับความเห็นชอบของ MAS กอน สําหรับการบริหาร

จัดการ REIT มีลักษณะเปน External managed คือ ผูที่จัดต้ังและบริหารจัดการลงทุนของ REIT 

คือ REIT Manager ซึ่งเปนบริษัทที่มีความเช่ียวชาญดานการลงทุนและจัดการอสังหาริมทรัพย 

โดยคิดคาธรรมเนียมในการบริหารจัดการ โดยที่ REIT Manager จะตองไดรับอนุญาตประกอบ

ธุรกิจจาก  MAS และตองมี คุณสมบัติเปนบริษัทที่มีความเชี่ยวชาญดานการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย สวนกองทรัพยสินจะอยูในนามของทรัสตี ซึ่งเปนผูดูแลกองทรัสต เพื่อประโยชน

ของผูถือหนวยลงทุน โดยทรัสตีมักจะเปนธนาคาพาณิชย 

  ขอกําหนดที่สําคัญประการหนึ่งของ REIT Manager คือ REIT Manager หนึ่ง

แหงสามารถจัดต้ังและบริหาร REIT ไดเพียงกองเดียวเทานั้น เพื่อประสิทธิภาพในการบริหาร

จัดการอยางเต็มที่ และเพื่อปองกันไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน  ดังนั้น S-REIT จึงมี

                                                 
    ๗๙ จารุพรรณ  อินทรรุง, ทําความรูจัก REIT ผานตลาดสิงคโปร, คอลัมน “รวมคิด – ชวนคุย” 

ประจําวันที่ ๘ กุมภาพันธ ๒๕๕๓ สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 



๑๒๗ 
 
ขนาดที่ใหญมาก เนื่องจาก REIT Manager จะพยามยามซ้ือทรัพยสินเพิ่มเขามาเร่ือย ๆ เพื่อทําให 

REIT ที่ตนบริหารจัดการมีขนาดใหญมากข้ึน 

  S-REIT สามารถแบงไดเปน ๒ กลุมหลัก ๆ คือ 

(๑) กลุมที่เปนบริษัทลูกของบริษัทที่ทําธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยบริษัทแมจะนํา

อสังหาริมทรัพยเขามาใน REIT และมักจะถือหนวยลงทุนประมาณรอยละ 

๒๐ – ๔๐ ของมูลคาการเสนอขายหนวยลงทุนทั้งหมด จากนั้นจะใหการ

สนับสนุนเมื่อ REIT ตองการเพิ่มทุนหรือกูยืมเงิน REIT ประเภทนี้จึงเรียกวา 

Sponsored REIT ซึ่งตลาด REIT สวนใหญในสิงคโปรจะเปน REIT ประเภท

นี้ เชน กลุม Capital Land 

(๒) กลุมที่ไมมีบริษัทแมเปนธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งอาจเรียกไดวาเปน 

Independent REIT manager ซึ่ ง  REIT manager ประเภทนี้ มั กจะหา

ทรัพย สินลงทุนจากเจาของหลายประเภทเพื่ อมาจัด ต้ัง  REIT เชน 

Cambridge Industrial Trust Management Ltd., และ Macarthur Cook 

Ltd.  

    ๓.๑.๓.๒ โครงสรางของ S-REIT๘๐ 

  S-REIT เกิดจากสัญญากอต้ังทรัสตซึ่งจะบริหารจัดการโดย REIT Manager 

และทรัสตี โดยที่ REIT Manger จะรับผิดชอบในการบริหารสินทรัพยและตัดสินใจในเร่ืองสําคัญ 

เชน การลงทุน การขายสินทรัพยลงทุน การระดมเงินทุน และ การทํานโยบายการกระจายการ

                                                 
    ๘๐ Low Kah Keong & Quak Fi Ling, Recent Developments in Regulations on 

Takeover of S-REITs,[online] 7 January 2009, avialiable from http://www.law.com/jsp/law/international 

/lawarticleIntl.js 



๑๒๘ 
 
ลงทุน โดยที่ทรัสตีจะถือสินทรัพยทั้งหมดในโครงการสําหรับผูถือหนวยลงทุน และจะกระทําการ

ดูแลเพ่ือใหเกิดความแนใจวา REIT Manger กระทําการตามอํานาจท่ีไดรับ สวนผูถือหนวยลงทุน

จะเปนนักลงทุนโดยรวมที่จะลงทุนในทรัสต  

  S-REIT จะแตกตางจากจากบริษัททั่วไป เนื่องจาก S-REIT ไมจําเปนตอง

ดําเนินการบางประการอยางบริษัท เชน การจัดประชุมสามัญประจําป ดังนั้น ผูถือหนวยลงทุนใน 

S-REIT จึงไมเหมือนผูถือหุนที่สามารถอนุมัติรับรองการสอบบัญชีบริษัท หรืออนุมัติใหมีการ

จายเงินปนผล และไมมีสิทธิเลือกหรือถอดถอนกรรมการบริษัท  ดังนั้น ผูถือหนวยลงทุนใน  

S-REIT จึงมีลักษณะการดําเนินการในเชิงรับ (Passive) เนื่องจากไมสิทธิแสดงความคิดเห็น

เกี่ยวกับการบริหารจัดการใด ๆ ใน S-REIT 

  อยางไรก็ตาม The Property Funds Guidelines (ไมใชกฎหมาย) ซึ่งออกโดย 

MAS ก็กําหนดใหสัญญากอต้ังทรัสต อนุญาตใหมีการถอดถอน REIT Manger ได โดยเสียงขาง

มากของผูถือหนวยลงทุนทั้งหมด ในการประชุมวิสามัญของ S-REIT ซึ่งรองขอโดยผูถือหนวย

ลงทุนไมนอยกวารอยละ ๑๐ ของหนวยลงทุนที่ไดออกแลว  

  ๓.๑.๓.๓ การขอเขาครอบครอง S-REIT 

  ตาม Issuance of the Practice Statement 2007 โดย SIC ประกาศ ๘ 

มิถุนายน ๒๐๐๗ ไมมีกฎเกณฑที่ควบคุมเกี่ยวกับเขาครอบครอง REIT ในสิงคโปร ซึ่งตาม the 

Practice Statement 2007 SIC ไดขยายขอบเขตของ Takeover Code ใหรวมถึงทรัพยสิน

ของทรัสตในโครงการลงทุนโดยรวม (collective investment schemes) MAS ประสงคจะแกไข

เพิ่มเติม the Securities and Futures Act (SFA) และ Takeover Code เทาที่จําเปน เพื่อให 

Takeover Code ครอบคลุมถึง S-REIT ในขณะเดียวกัน คูสัญญาที่ผูกพันในธุรกรรมการเขา

ครอบครองหรือการรวมกิจการเกี่ยวเนื่องกับ REIT นั้น จึงตองดําเนินการตาม Takeover Code 



๑๒๙ 
 
โดยกําหนดใหบุคคลที่เขาครอบครองต้ังแตรอยละ ๓๐ หรือมากกวานั้นของจํานวนหนวยลงทุน

ทั้งหมดของ REIT หรือเม่ือถือหนวยลงทุนไมนอยกวารอยละ ๓๐ แตไมเกินกวารอยละ ๕๐ ของ

จํานวนหนวยลงทุนทั้งหมดของ REIT หรือเขาครอบครองเกินกวารอยละ ๑ ของจํานวนหนวย

ลงทุนทั้งหมดของ REIT ภายในระยะเวลาหกเดือน จะตองทํา a general offer ดวยตาม 

Takeover Code อยางไรก็ตาม ยังไมมีการอธิบายที่ชัดเจนวาเพราะเหตุใดการเขาครอบครอง S-

REIT จึงตองดําเนินการดังกลาว แตอาจอธิบายไดวา เนื่องจากบุคคลที่ถือหนวยลงทุนเกินกวา

รอยละ ๕๐ ของจํานวนหนวยลงทุนทั้งหมดของ REIT สามารถถอดถอน REIT Manager และ

แตงต้ัง REIT Manager คนใหมแทนที่ได ดังนั้น จึงควรใชหลักเกณฑการ Takeover เชนเดียวกับ

บริษัท 

  ทั้งนี้ S-REIT เปนประเภทสินทรัพยเพื่อการลงทุนที่เติบโตอยางอยางรวดเร็ว ซึ่ง

ใหญเปนอันดับที่สามในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก (รองจากญ่ีปุนและออสเตรเลีย)  

  ๓.๑.๓.๔ ตารางโครงสรางทางกฎหมายของ S-REIT๘๑ 

   

โครงสรางทางกฎหมาย โครงสรางแบบหนวยลงทุนแบบปดหรือเปนบริษัทกองทุนรวม 

กฎเกณฑที่ใชบังคับ การกอต้ัง S-REIT จะตองไดรับอนุญาตโดย MAS ในฐานะที่เปน 

collective investment scheme ตามมาตรา  ๒๘๖  แห ง  the 

Securities and Futures Act  

บริษัทบริหารจัดการ บริษัทที่บริหารจัดการจะตองได รับอนุญาตโดย  MAS โดยท่ี

เจาหนาที่ระดับบริหาร กรรมการ และพนักงานที่ประกอบวิชาชีพ

จะตองมีความเหมาะสมเพียงพอตาม Guidelines on Fit and 

Proper Criteria และบริษัทที่บริหารจัดการจะตองมีเจาหนาที่

                                                 
    ๘๑ Graham Turl, Real Estate Investment Trusts in Asia : Legal Structures Compared 

[online], 14 Febury 2011. Avialible from http://www.cnfre.com/channels/613.html 



๑๓๐ 
 

ระดับบริหารประจําที่มีถิ่นที่อยูในประเทศและมีพนักงานประจํา

อยางนอยสองคนปฏิบัติงานในทางวิชาชีพ นอกจากนี้ บริษัท

จะตองมีประสบการณอยางนอย ๕ ป ในการลงทุนหรือไดรับ

แตงต้ังเปนทรัสตี หรือเคยเปนที่ปรึกษาดานอสังหาริมทรัพยหรือ

จางบุคลากรที่มีประสบการณอยางนอย ๕ ปในการลงทุนหรือเคย

เปนที่ปรึกษาดานการลงทุน 

ขอจํากัดดานการลงทุน ตาม MAS Code นั้น กําหนดเก่ียวกับรายการการลงุทนและ

ขอจํากัดในการบริหารจัดการ กําหนดให S-REIT ตองมีขอกําหนด

ดังนี้ 

(๑) ลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่ ต้ังอยูในหรือนอกสิงคโปร /

อสังหาริมทรัพยที่เกี่ยวกับของสินทรัพย/ หลักทรัพยจด

ทะเบียนหรือไมจดทะเบียน และหุนจดทะเบียนหรือออก

โดยบริษัทในสิงคโปรหรือนอกสิงคโปร รวมถึงหลักทรัพยที่

ออกโดย supra-nation agency หรือคณะกรรมการตาม

กฎหมายของสิงคโปร 

(๒) ล ง ทุ น อ ย า ง น อ ย ร อ ย ล ะ  ๓๕  ข อ ง ท รั พ ย สิ น ใ น

อสังหาริมทรัพย 

(๓) ลงทุนอยางนอยรอยละ ๗๐ ของทรัพยสิน ในสินทรัพย

เกี่ยวเนื่องกับอสังหาริมทรัพย (real estate – related 

assets) 

(๔) ลงทุนไมเกินกวารอยละ ๕ ของทรัพยสินในหลักทรัพยของ

ผูออกตราสารอ่ืนหรือกองทุนอ่ืน 

(๕) ลงทุนไมเกินกวารอยละ ๑๐ ของทรัพยสินในกิจการ

พัฒนาทรัพยสินและการพัฒนาทรัพยสินที่ยังไมแลวเสร็จ 



๑๓๑ 
 

อยางไรก็ตาม S-REIT จะตองไมลงทุนเชนวานั้น เวนแต

จะมีวัตถุประสงคเพื่อถือครองทรัพยสินดังกลาวเมื่อ

โครงการเสร็จส้ินแลว 

ขอจํากัดทางภูมิภาคในการ

ลงทุน 

ไมมีขอจํากัดดังกลาว 

ขอจํากัดในการกูยืม การกูยืมทั้งหมดและการชําระเงิน จะจํากัดที่รอยละ ๓๕ ของ

ทรัพยสิน โดยอาจจะเกินกวารอยละ ๓๕ แตไมเกินรอยละ ๖๐ ใน

กรณีที่มีการจัดระดับความนาเช่ือถือของ S-REIT โดย Fitch Inc., 

หรือ Moody’s หรือ Standardand Poor’s และไดมีการเปดเผยตอ

สาธารณะ 

การประเมินมูลคา จะตองประเมินมูลคาสินทรัพยทั้งหมดอยางนอยหนึ่งคร้ังตอป โดย

ผูประเมินมูลคานั้นจะตอง 

(๑) ไมไดรับคาจางเกินกวา ๒๐๐,๐๐๐ ดอลลาสิงคโปรเม่ือ

รวมแลวในรอบปบัญชีจากบริษัทบริหารจัดการ/ที่ปรึกษา 

หรือบุคคลที่เกี่ยของอ่ืนใดที่ S-REIT เขาทําสัญญาดวย 

ทั้งนี้ ไมรวมคาธรรมเนียมที่จายโดย S-REIT เพื่อการ

ประเมินมูลคาสําหรับ S-REIT 

(๒) จะตองไมเกี่ยวของกับบริษัทหรือมีสัมพันธกับบริษัท

บริหารจัดการ ที่ปรึกษาหรือบุคคลที่ เกี่ยของอ่ืนใดที่  

S-REIT เขาทําสัญญาดวยซ่ึงอาจกระทบตอความเปน

อิสระในการประกอบวิชาชีพดานการประเมินมูลคา

ทรัพยสิน 

(๓) เปดเผยตอทรัสตีในประเด็นที่อาจกระทบตอความเปน

อิสระตอการประกอบวิชาชีพ 



๑๓๒ 
 

(๔) ไดรับอนุญาตภาจใตกฎหมายที่ผูประเมินจัดต้ังข้ึน 

(๕) มีผูเข่ียวชาญและมีประสบการณในสาขาที่เกี่ยวของอยาง

เพียงพอ 

(๖) จะตองไมประเมินทรัพยสินเดิมเปนระยะเวลาเกินกวา ๒ 

ปติดตอกัน 

การจดทะเบียน ไมมีการบังคับใหจดทะเบียน S-REIT แตโดยทางปฏิบัติแลว  

S-REIT จะจดทะเบียนใน the Singapore Stock Exchange 

ข อกํ าหนดพิ เศษการจด

ทะเบียน 

สําหรับ S-REIT ที่ออกในสกุลเงินดอลลาหสิงคโปร จะตองมีขนาด

สินทรัพยอยางนอย ๒๐ ลานดอลลาหสิงคโปร และอยางนอย 

รอยละ ๒๕ ของหนวยลงทุนจะตองถือโดยผูถือที่เปนสาธารณะ

อยางนอย ๕๐๐ บุคคล  

สําหรับ S-REIT ที่ออกในสกุลเงินอ่ืน จะตองมีขนาดของสินทรัพย

อยางนอย ๒๐ ลานเหรียญสหรัฐ  

จํานวนทุนข้ันตํ่า ไมกําหนด 

 

๓.๒. การทําธุรกรรม REIT ในญ่ีปุน 

    ๓.๒.๑ ประวติัความเปนมาของกระบวนการรางกฎหมายเกี่ยวกบัทรัสต๘๒ 

  แมวาประเทศญี่ปุนจะใชระบบกฎหมายซีวิลลลอว แตญ่ีปุนก็รับเอาแนวความคิด

เกี่ยวกับกฎหมายเร่ืองทรัสต โดยมีเปน Trust Act (Shintaku Ho) โดยท่ีประมวลกฎหมายแพง

ญ่ีปุนไดบังคับใชในป พ.ศ. ๒๔๔๑ ซึ่งมีที่มาจากประมวลกฎหมายแพงฝร่ังเศสและประมวล

กฎหมายแพงเยอรมัน โดยที่ไมมีแนวความคิดในเร่ืองทรัสตเลย ภายใตกฎหมายของญ่ีปุนใน

                                                 
    ๘๒ Hiroto Dogauchi, Overview of Trust Law in Japan [online], 14 Febury 2011. 

Aviailble from http://www.law.tohoku.ac.jp/kokusaiB2C//link/dogauchi.html 



๑๓๓ 
 
ขณะนั้นกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินไมอาจถูกแบงแยกเปนความเปนเจาของทางกฎหมาย (Legal 

Ownership) และสิทธิความเปนเจาของในทาง equitable อยางไรก็ตาม ปจจุบันญ่ีปุนก็ไดรับเอา

แนวความคิดเกี่ยวกับทรัสตมาใช 

  ระหวางป พ.ศ. ๒๔๔๗ ถึง พ.ศ. ๒๔๔๘ ญ่ีปุนไดทําสงครามกับรัสเซีย และ

เพื่อที่จะฟนฟูทางดานการเงินหลังสงคราม รัฐบาลญ่ีปุนจึงไดมีแนวความคิดที่จะตองการเงินจาก

การลงทุนของตางชาติ โดยไดออกพันธบัตรระหวางประเทศเสนอขายท่ีลอนดอน และโดยที่

ประเทศอังกฤษไดมีแนวความคิดเกี่ยวกับทรัสต พันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลญ่ีปุนดังกลาวจึงไดรับ

เอาแนวความคิดของทรัสต โดยมีหลักประกันเปนทรัพยสินที่เรียกวาเปนกองทรัสตและถูกถือครอง

โดยทรัสตีเพื่อประโยชนของผูถือพันธบัตร 

  เพื่อใหธุรกรรมการออกพันธบัตรดังกลาวดําเนินการไปได จึงไดมีการประกาศใช 

the Secured Bond Trusts Act (Tanpo-tuki Shasai Shintaku Ho) ในป พ.ศ.  ๒๔๔๘ กฎหมาย

ดังกลาวไดกําหนดใหทรัสตจะเกิดข้ึนไดก็โดยวัตถุประสงคอยางจํากัด และไมไดกําหนดเก่ียวกับ

การมีผลของทรัสตอยางชัดเจน  อยางไรก็ตาม มีประเด็นที่ควรพิจารณาเกี่ยวกับกฎหมายดังกลาว 

คือ กฎหมายดังกลาวเปนการแนวความคิดเกี่ยวกับทรัสตในกฎหมายญ่ีปุน และกฎหมายดังกลาว

ใชบังคับเพื่อตอบสนองความตองการเชิงพาณิชย ทรัสตจึงเปนที่รูจักวาเปนเคร่ืองมือในทางการคา 

  ในชวงแรกของการประกาศใชกฎหมายดังกลาวนั้น บริษัทหลายบริษัทไดต้ังชื่อ

บริษัทโดยใชถอยคําวา “Shintaku” ซึ่งหมายถึง ทรัสตในช่ือบริษัท เชน XYZ Shintaku Company 

ดังนั้นจึงจําเปนตองมีการใหคํานิยามคําวา Shintaku (Trust) และมีขอหามการใชชื่อ Shintaku ใน

ชื่อบริษัทที่ไมไดประกอบกิจการเกี่ยวกับทรัสต จึงไดมีการราง Trust Business Act (Shintaku-

Gyo Ho) และ Trust Act (Shintaku Ho) ในป พ.ศ. ๒๔๖๕ และประกาศใชบังคับในป พ.ศ. 

๒๔๖๖ 

    ดังนั้น จึงสามารถกลาวไดวากฎหมายทรัสตของญ่ีปุนนั้นเกิดข้ึนจากบริบททาง

ธุรกิจ ซึ่งไมรวมถึงทรัสตในกฎหมายครอบครัว และวัตถุประสงคทางดานการเงินในเร่ิมตน

สําหรับทรัสตนี้ก็ ยังมีผลตอลักษณะของทรัสตในกฎหมายญ่ีปุนปจจุบัน 



๑๓๔ 
 
  กระบวนการรางกฎหมายทรัสตเร่ิมแรกในญ่ีปุน นั้น เร่ิมโดยประธานศาลโตเกียว 

Torajiro lkeda (Chief Judge of the Tokyo District Court) เปนผูราง the Secured Bond Trust 

Act 1905 ซึ่งประธานศาล lkeda เปนผูเชี่ยวชาญในกฎหมายทรัสตในสมัยนั้น โดยท่ีทานยังมีสวน

สําคัญในการราง Trust Business Act1922 และ the Trust Act 1922  

  โดยที่การรางกฎหมายทรัสตของญ่ีปุนนั้น ไดนําแนวความคิดสําคัญมาจาก the 

Indian Trust Act และ the California Civil Code ซึ่งสงผลตอคํานิยามของทรัสตในการราง

กฎหมาย วา ทรัสตเปนความผูกพัน (obligation) ระหวางคูสัญญา และผูรับประโยชนมีสิทธิ

ตอทรัสตี  กลาวคือ ทรัสตเปนลักษณะที่เกี่ยวของกับความผูกพันหรือหนี้ของทรัสตี ไมไดเกี่ยวกับ

ตัวทรัพยสิน 

  ตามที่ไดกลาวมาในขางตน ทรัสตเปนความผูกพันในฐานะเครื่องมือสําหรับการ

ตกลงเชิงพาณิชย อยางไรก็ตาม ทรัสตไมไดใชเฉพาะเปนตัวแทนสําหรับบริษัทอยางเชน 

Massachusetts Business Trust เทานั้น แตวาทรัสตในกฎหมายญ่ีปุน ไดใชทรัสตกับทรัสตีใน

ญ่ีปุนที่เปนองคกรทางธุรกิจ เชน ธนาคาร และทรัสตก็ใชสําหรับก็ใชสําหรับธนาคารที่รับฝาก

ทรัพยหรือการลงทุนในหลักทรัพยดวย  

  โดยทั่วไปแลวโครงการทรัสตจะใหประสิทธิภาพในการปองกันนักลงทุน (ผูรับ

ผลประโยชน) ไดดีกวาแนวทางอ่ืน ในกรณีที่เกิดการลมละลายของสถาบันการเงิน อยางไรก็ตาม 

ขอดีดังกลาวก็ไมไดเปนปจจัยที่ดึงดูดนักลงทุนมากนัก เนื่องจากในญ่ีปุนกฎระเบียบของรัฐบาลก็

ไมไดมีกฎเกณฑเกี่ยวกับกรณีที่เกิดการลมละลาย 

  ทรัพยสินที่ถูกโอนไปยังธนาคารทรัสตโดยผูกอต้ังทรัสตสวนใชมักจะเปนตัวเงิน 

ธนาคารทรัสตจะเปนผูบริหารทรัพยสิน การลงทุนการใหกูยืม  

 

 

 



๑๓๕ 
 

๓.๒.๒ ความรูเบื้องตนเกี่ยวกับทรัสตตามกฎหมายญ่ีปุน๘๓ 

  ระบบทรัสตของญ่ีปุนไดเกิดข้ึนเมื่อคร่ึงหลังของสมัยเมจิ (ประมาณ ค.ศ. ๑๘๖๘ 

– ค.ศ. ๑๙๐๐) โดยไดมีการประกาศใชกฎหมาย Japan Industrial Bank Act (ซึ่งเปนกฎหมาย

เกี่ยวกับการออกพันธบัตรของรัฐ หุนกูของบริษัท โดยมีทรัสตีเปนผูดูแล ซึ่งถือเปนจุดเร่ิมตนของ

ระบบทรัสตในญ่ีปุน ตอมาไดมีการออกกฎหมาย Mortgage Debenture Trust Act โดยให

ธนาคารขนาดใหญเปนผูที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจจํานองหุนกู ซึ่งใหธนาคารดังกลาวอยู

ในสถานะของทรัสตี  

  ปจจุบัน นิติสัมพันธในเร่ืองทรัสตนั้นจะเปนไปตาม Trust Act และการควบคุม

การประกอบธุรกิจของการจัดการจะเปนไปตาม Trust Business Act 

  Trust Business Law ไดถูกประกาศใชคร้ังแรกในป ค.ศ. ๑๙๒๒ และไดมีการ

แกไขเพิ่มเติมในป ค.ศ. ๒๐๐๔ โดยในวันที่ ๒๖ พฤศจิกายน ค.ศ. ๒๐๐๔ สภานิติบัญญัติของ

ญ่ีปุนไดผานรางพระราชบัญญัติดังกลาว และมีผลบังคับใชต้ังแต วันที่ ๓๐ ธันวาคม ๒๐๐๔ โดย

สาระสําคัญของ Trust Business Law  

  (๑) ขอบเขตของสินทรัพยที่จะถูกนํามาจัดต้ัง Trust  

  กอนการแกไขกฎหมายสินทรัพยที่สามารถนํามาจัดต้ัง Trust ได ไดแก เงิน 

หลักทรัพย สิทธิเรียกรองที่เปนเงิน สังหาริมทรัพย ที่ดินและสวนควบ และสัญญาเชาที่ดิน 

สินทรัพยประเภททรัพยสินทางปญญาไมสามารถนํามาจัดต้ัง Trust ได แตวากฎหมายที่แกไข

เพิ่มเติมใหมไดยกเลิกขอจํากัดดังกลาวทําใหสังหาริมทรัพยอันรวมไปถึงทรัพยสินทางปญญา

สามารถโอนไปให Trust ได จากการแกไขดังกลาวสงผลประโยชนใหกับตลาดการตูนญ่ีปุน

สามารถ 

 

 

                                                 
    ๘๓ ภุชงค  ธีรนันทราพร, “ปญหากฎหมายตามพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. ๒๕๕๐ : ศึกษากรณีการกอต้ังทรัสตโดยมีเจตนาหลบเล่ียงการชําระหนี้,” (วิทยานิพนธปริญญา

มหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, ๒๕๕๑),หนา ๑๕๘. 



๑๓๖ 
 

(๒) องคกรท่ีจะดําเนินธุรกิจ Trust 

    กอนการแกไขเพิ่มเติมกฎหมาย เฉพาะสถาบันการเงินไดรับอนุญาตตาม

กฎหมายวาดวยธุรกิจทรัสตโดยสถาบันการเงิน (Law ๔๓ of ๑๙๔๓) จะสามารถดําเนิน

ธุรกิจทรัสตได แตปจจุบันกฎหมายยังไดอนุญาตใหจัดต้ังองคกรดังตอไปนี้ข้ึนเพื่อเพิ่มความ

ยืดหยุนในการประกอบธุรกิจ 

- General Trust Company (บริษัททรัสตประเภทนี้สามารถ

ลงทุนและจัดการ Trust ไดโดยดุลพินิจของตนเอง) โดยจะตองไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรีและ

จะตองมีทุนจดทะเบียนหนึ่งรอยลานเยน  

- Administrative Trust Company บริษัทประเภทนี้ไมสามารถมี

ดุลพินิจในการลงทุนและจัดการทรัพยสินไดเอง บริษัทประเภทนี้ไมจําเปนตองไดรับอนุญาตจาก

รัฐมนตรีและตองมีทุนจดทะเบียน หาสิบลานเยน 

(๓) หนาท่ีของทรัสตี 

    กอนการแกไขเพิ่มเติมกฎหมาย ทรัสตีมีหนาที่ตามหลัก Fiduciary ภายใต

บทบัญญัติของ Trust Law และ Trust Business Law ไดแก หลักกระทําการโดยสุจริต และ

หลักการแบงแยกทรัพยสินของ Trust แตภายหลังจากการแกไขเพ่ิมเติมกฎหมายแลว ทรัสตีมี

หนาที่ที่จะตองคุมครองสิทธิและผลประโยชนของผูกอต้ังทรัสตและผูรับผลประโยชน ดังนี้ 

- ขอจํากัดในการแตงต้ังตัวแทน (มาตรา ๒๒) กลาวคือ บริษัท 

ทรัสตีอาจแตงต้ังตัวแทนใหแกบุคคลที่สามไดในกรณีดังนี้ 

o มีขอตกลงเกี่ยวกับการมอบอํานาจที่ชัดเจนและเปนไป

ตามที่ประกาศกําหนด 

o ผูรับมอบอํานาจจะตองดําเนินการเกี่ยวกับ Trust 

- บุคคลที่ไดรับแตงต้ังจะตองดําเนินการภายใต Trust Business 

Law ที่เกี่ยวของกับหนาที่ fiduciary และการหามดําเนินการธุรกรรมของทรัสตกับตนเอง 



๑๓๗ 
 

- ท รัส ตี จะต อ ง เป ด เ ผยข อมู ลแก ผู ก อ ต้ั ง ท รั สต ก อนทํ า

ขอตกลงทรัสต 

- ทรัสตีจะตองสงมอบรายงานเกี่ยวกับสถานะของสินทรัพย

ของทรัสตทุก ๆ รอบบัญชี 

    ๓.๒.๓ การทําธุรกรรม REIT ในญ่ีปุน ๘๔ 

    ในประเทศญ่ีปุนไดมีบทบัญญัติทางกฎหมายเก่ียวกับ REIT ออกมาบังคับใชในป 

พ.ศ. ๒๕๔๓ และถูกเรียกโดยทั่วไปวา J-REIT  ตลาด J-REIT ไดเติบโตข้ึนโดยไดมีการออก J-

REIT แลวทั้งส้ินถึง ๔,๓๖๒ พันลานเยน (ขอมูล ณ วันที่ ๓๑ พฤษภาคม ๒๕๕๑) และมีการ

คาดการณวาตลาด J-REIT จะขยายเพิ่มข้ึนมากกวานี้ ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. ๒๕๕๑ กฎหมาย

ของประเทศญี่ปุนอนุญาตใหนําอสังหาริมทรัพยตางประเทศเปนหลักทรัพยในการเสนอขาย  

J-REIT ไดอยางเสรี กลาวอีกนัยหนึ่งคือ ตลาดทุนญ่ีปุนไดอนุญาตใหมีการลงทุนในตางประเทศ

ผานทางโครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยสําหรับอสังหาริมทรัพย  

  กรอบทางกฎหมายสําหรับการแปลงสินทรัพย เปนหลักทรัพย สําห รับ

อสังหาริมทรัพยไดประกาศใชในป พ.ศ. ๒๕๔๓ เม่ือกฎหมาย Investment Trust & Investment 

Corporation Law อนุญาตใหมีการระดมเงินทุนโดยใชอสังหาริมทรัพยในทางรูปแบบทรัสตได 

ตลาดหลักทรัพยแหงโตเกียว (the Tokyo Stock Exchange : TSE) ไดสรางระบบจดทะเบียน

สําหรับ J-REIT ในเดือนมีนาคม พ.ศ. ๒๕๔๔ ทําใหตลาด J-REIT เติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง 

อยางไรก็ตาม องคประกอบของ J-REIT ไดถูกจํากัดเฉพาะอสังหาริมทรัพยที่ต้ังอยูในญ่ีปุน ดังนั้น 

ผูที่เกี่ยวของจึงกังวลเกี่ยวกับความตองการในการใชอสังหาริมทรัพยตางประเทศเปนสินทรัพย

รองรับในการเสนอขายหลักทรัพย อยางไรก็ตาม มีทุนจากตางประเทศจํานวนมากที่ไดลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยในประเทศญ่ีปุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในเมืองโตเกียว เพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ี

เพิ่มข้ึนและเพื่อการกระจายความเส่ียงในการลงทุน ในดือนพฤษภาคม พ.ศ. ๒๕๕๑ TSE ไดแกไข

หลักเกณฑการจดทะเบียนใหมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยตางประเทศไดผานทาง J-REIT 

                                                 
    ๘๔ Latin American Real Estate Socie, JREIT [online], 14 February 2011. Avilable from 

http://www.lares.org.br/2008/img/Artigo060-Akiyama.pdf 



๑๓๘ 
 
  ๓.๒.๓.๑ ความเปนมาของ J-REIT๘๕ 

  (๑) การเกิดข้ึนของ J-REIT 

         การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยสําหรับอสังหาริมทรัพยในประเทศญี่ปุน

ไดเร่ิมข้ึนต้ังแตป พ.ศ. ๒๕๓๐ โดยที่ยังมีผลิตภัณฑทางการลงทุนอสังริมทรัพยไมมาก ซึ่งมีการ

แบงอสังหาริมทรัพยออกเปนหนวยยอย ผลิตภัณฑนี้ ไดเปล่ียนแปลงระบบการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยแตเดิม (จากเดิมที่เปนการลงทุนโดยตรง และเปนการลงทุนขนาดใหญ) และไดทํา

ใหเกิดความเปนไปไดสําหรับนักลงทุนรายยอยที่จะมีสวนรวมในโครงการขนาดใหญ อยางไรก็

ตาม ยังไมมีมาตรการคุมครองนักลงทุน 

  ตอมาในป พ.ศ. ๒๕๓๓ การปฏิรูประบบการเงินไดเกิดข้ึนในญ่ีปุน รวมถึงการ

เปล่ียนสินทรัพยเปนเงิน (Asset monetization) และการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย และในป 

พ.ศ. ๒๕๔๑ กฎหมายเก่ียวกับการปฏิรูประบบการเงินไดบังคับใช โดยมี Law on Securitization 

of Specific Asset (SPC) บังคับใชในเร่ืองการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ทั้งนี้ การดําเนินการ

เกี่ยวกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยสําหรับอสังหาริมทรัพยยังมีความซับซอนและยังไมได

รับการสนับสนุน ดังนั้น จึงไดมีการแกไขเพ่ิมเติมกฎหมาย ตอมามีกฎหมายใหม คือ Assets 

Monetization Law ซึ่งใชบังคับในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. ๒๕๔๓  

  นอกจากนี้ ในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. ๒๕๔๓ หนวยงานนิติบัญญัติของญ่ีปุนได

แก ไข เ พ่ิม เ ติมกฎหมาย  Investment Trust & Investment Corporation Law (หรือที่ เ รียก

โดยท่ัวไปวา Investment Trust Law) นับแตนั้น จากเดิมที่การลงทุนในทรัสตจะจํากัดเฉพาะบาง

หลักทรัพยไดขยายไปรวมถึงอสังหาริมทรัพย โดยโครงการในลักษณะนี้จะเรียกวา J-REIT ใน

เดือนมีนาคม ๒๕๔๔ TSE ไดสรางระบบจดทะเบียนสําหรับ REIT เพื่อใหขายไดในตลาด

หลักทรัพย โดยมี REITs ที่ผูเสนอขายรายแรกคือ Nippon Building Funds Inc.  (หลักทรัพยรหัส 

8951/TSE) และ Japan Real Estate (หลักทรัพยรหัส 8952/TSE) ซึ่งไดจดทะเบียนเมื่อวันที่ ๑๐ 

กันยายน ๒๕๔๔ 

 

                                                 
    ๘๕ Ibid. 



๑๓๙ 
 
  (๒) กรอบทางกฎหมายสําหรับ J-REIT 

  The Investment & Trust Law ไดสรางระบบกฎหมายสองประเภทสําหรับ REIT 

ความแตกตางคือรูปแบบของตัวกลาง หรือที่เรียกวาตัวกลางเฉพาะกิจ (Special Purpose Entity : 

SPE) ตามกฎหมาย ระบบแรกเปนการใหบริษัทลงทุนในฐานะที่เปน SPE และอีกประเภทคือการ

รวมสัญญาทรัสต ผลตอมาคือ ทําใหการลงทุนและรูปแบบการแลกเปล่ียนเงินทางทุน (Equity 

monetization formats) แตกตางกัน ปจจุบัน การออก J-REIT จดทะเบียนไดตั้งอยูบนพื้นฐานของ

ระบบองคกรการลงทุน (Investment Corporation System) ตารางขางลางนี้จะแสดงถึงกรอบ

กฎหมายพื้นฐานของระบบของ J-REIT ทั้งสองประเภท 

 Investment Corporation Investment Trust System 

SPE อ ง ค ก ร เ พ่ื อ ก า ร ล ง ทุ น 

(Investment Corporation) 

Investment Trust 

การเกิดข้ึนของ SPE จัดต้ังบริษัท สัญญา 

รูปแบบการ

ลงทุนของ

นักลงทุน 

รูปแบบสวนทุน ห ลั ก ท รั พ ย ก า ร ล ง ทุ น 

(Investment Securities) 

ใบรับผลประโยชนในทรัสต

(Investment in beneficiary 

trust certificate)  

รูปแบบสวนหนี้ หนี้ของบริษัท ใบรับผลประโยชนในทรัสต

(Investment in beneficiary 

trust certificate) 

การแปรรูป

เปนเงิน 

การออกแบบให

เปนหลักทรัพยที่

เ ป ล่ี ย น มื อ ไ ด

ภ า ย ใ ต 

Securities and 

Exchange Law 

หลักทรัพยที่เปล่ียนมือได หลักทรัพยที่เปล่ียนมือได 

   

    จากตารางดังกลาวจะเห็นถึงสรุปของกรอบกฎหมายเกี่ยวกับ J-REIT ลักษณะ

ของ J-REIT คือ SPE จะผูกพันตามสัญญากับทรัสตีสําหรับการบริหารจัดการทั่วไป การดํารง

ทรัพยสินและการบริหารจัดการสินทรัพย เนื่องจากกฎหมาย Investment Trust Law ไมอนุญาต

ให SPE บริหารจัดการสินทรัพยโดยตรง 



๑๔๐ 
 
 
    ๓.๒.๓.๒ โครงสรางทางกฎหมายของ J-REIT 
 

โครงสรางทางกฎหมาย หนวยลงทุนแบบปด 

กฎเกณฑที่ใชบังคับ J-REIT จะต องจดทะ เ บียนกับ  Recording Office และ  the 

Financial Services Agency ตาม the Investment Trusts Law 

บริษัทบริหารจัดการ บริษัทบริหารจัดการจะตองไดรับใบอนุญาตโดย the Minister of 

Land, Infrastructure and Transport และจะตองจดทะเบียนกับ 

the Financail Services Agency และพนักงานของบริษัทจะตอง

มีประสบการณและความรูเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย 

ขอจํากัดดานการลงทุน เพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีในการหักคาใชจาย J-REIT 

จะตองลงทุนอยางนอยรอยละ ๗๕ ของสินทรัพยทั้งหมดใน

อ สังหา ริมท รัพยห รือห ลักท รัพยที่ มี สินท รัพย รอง รับ เป น

อสังหาริมทรัพย รวมถึงหลักทรัพยเปล่ียนมือ ตราสารหนี้  

ภายใต the Tokyo Stock Exchange Rules กําหนดวา อยางนอย

รอยละ ๕๐ ของสินทรัพยทั้งหมดจะตองไมถูกขายภายในหน่ึงป 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่กําลังพัฒนาจะถูกจํากัดที่รอยละ 

๕๐ ของสินทรัพยทั้งหมด 

ขอจํากัดทางภูมิภาคในการ

ลงทุน 

ลงทุนในอสังหาริมทรัพยในญ่ีปุนเทานั้น 

ขอจํากัดในการกูยืม ไมมีขอจํากัด แตผูใหกูจะตองเปนนักลงทุนสถาบันที่มีคุณสมบัติ

เพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีในการหักคาใชจาย 

การประเมินมูลคา ผูประเมินมูลคาทรัพยสินจะตองไดรับอนุญาตจาก the Ministry of 

Land, Infrastructure and Transport 



๑๔๑ 
 
การจดทะเบียน ไมมีขอกําหนดในการจดทะเบียน แตสวนใหญ J-REIT จะจด

ทะเบียนใน the Tokyo Stock Exchange 

ข อกํ าหนดพิ เศษการจด

ทะเบียน 

อยางนอยหนวยลงทุน ๔,๐๐๐ หนวยจะตองออกแลวในขณะที่จด

ทะเบียน และอยางนอยนักลงทุน ๑,๐๐๐ คนจะตองถือหนวย

ลงทุนแลวในขณะที่จดทะเบียน และกรณีที่จดทะเบียนใน the 

Tokyo Stock Exchange ผูถือหนวยลงทุนรายใหญ ๑๐ ราย

จะตองถือหนวยลงทุนรวมกันไมเกินกวารอยละ ๗๕ ของหนวย

ลงทุนทั้งหมด 

จํานวนทุนข้ันตํ่า ๑๐๐ ลานเยน 

ขอจํากัดในการถือหนวย

ลงทุน 

ผูถือหนวยลงทุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนจะตองถือ

หนวยลงทุนใน J-REIT นอยกวารอยละ ๗๕ และจะตองมีจํานวนผู

ถือหนวยลงทุนเกินกวา ๑,๐๐๐ ราย 

 

 
๔ การดําเนินธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย๘๖ 

  ๔.๑ ประเทศสหรัฐอเมริกา 

  ๔.๑.๑ ประวัติความเปนมาและพัฒนาการของการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย 

  สหรัฐอเมริกาถือเปนประเทศตนกําเนิดของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยโดย

เร่ิมจากเกิดเศรษฐกิจตกตํ่าคร้ังใหญเม่ือป ค.ศ. ๑๙๒๙ ทําใหตลาดหลักทรัพยตลอดจนธุรกิจ

หลักทรัพยเสียหายอยางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งขณะนั้นยังไมไดแยกธุรกิจธนาคารกับธุรกิจ

หลักทรัพยออกจากกันจึงทําใหธุรกิจธนาคารไดรับผลเสียหายไปดวย ตอมารัฐบาลสหรัฐอเมริกา

                                                 
    ๘๖ ศิริลักษณ อรุณประดิษฐกุล, “ปญหาทางกฎหมายตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะ

กิจ เพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๔๐,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร 

คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, ๒๕๔๔), หนา ๑๖ – ๕๔. 



๑๔๒ 
 
จึงตรากฎหมายเรียกวา “the Glass-Steagall Act” เพื่อแยกธุรกิจหลักทรัพยออกจากธนาคาร 

รวมทั้งจัดต้ังคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึนเพื่อควบคุมดูแลธุรกิจ

หลักทรัพยโดยตรง โดยในระยะแรก ๆ Thrift หรือ Saving and Loan Associations (S&L) องคกร

ที่มีบทบาทมากที่สุดในตลาดเงินกูซื้อบานอันมีหนาที่รับฝากเงินและใหสินเชื่อที่อยูอาศัยยังคงมี

กําไรจากการดําเนินการดังกลาว แตตอมาปรากฏวากําไรกลับลดลงเนื่องจากมีกฎหมายออกมา

อนุญาตใหธนาคารพาณิชยเสนออัตราดอกเบ้ียเงินฝากสูงและจูงใจผูฝากเงินรายยอยมากกวาทํา

ให ผูฝากเงินเหลานั้นหันไปฝากเงินกับธนาคารพาณิชยแทน  ดังนั้น  Federal Housing 

Administration ไดเขามามีทําหนาที่ประกันหนี้ใหแก Thrift และไดกอต้ัง Fannie Mae : Federal 

National Mortgage Assoication (FNMA) ข้ึนเพื่อเปนตลาดรองสินเช่ือที่อยูอาศัยและชวยเสริม

สภาพคลองมากข้ึน 

  ตอมาในชวงป ค.ศ. ๑๙๖๐ รัฐบาลกลางไดปฏิรูป FNMA โดยแบงเปนสองสวน

ดวยกันคือ 

ก. Ginnie Mae : the Government National Mortgage Association  

ข. Freddie Mae : Federal Home Loan Mortgge Corporation  

    เพื่อทําหนาที่ประกันเงินตนและดอกเบ้ียใหแกหลักทรัพยที่ออกโดย Farmers 

Home Administration (FHA) อันเปนองคกรบริการทางการเงินเพื่อที่อยูอาศัยแกเกษตรกรและ

ชาวนา และ Veterals Administration (VA) อันเปนองคกรบริการทางการเงินเพื่อหาที่อยูอาศัยแก

ทหารผานศึก 

  ตอมาเม่ือป ค.ศ. ๑๙๗๐ GNMA ไดทําการแปลงสินเชื่อซ้ือบานที่มีจํานองเปน

ประกันไปเปนหลักทรัพย (MBS : Mortage-Backed Securities) เปนคร้ังแรกในสหรัฐอเมริกา 

และตอมาไดมีการขยายสินทรัพยที่จะนํามาแปลงเปนหลักทรัพยออกไป เชน ลูกหนี้เงินกูเชาซื้อ

รถยนต ลูกหนี้บัตรเครดิต  

 

 



๑๔๓ 
 
 

  ๔.๑.๒ วิธีการจําหนายสินทรัพย  

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาไดใชวิธีการจําหนายสินทรัพย

ตามมาตรา ๙ แหง the Uniform Commercial Code วา การโอนขายบัญชีลูกหนี้หรือเอกสารแหง

หนี้ในแตละคร้ังไมวาจะดวยวิธีการโอนแบบมีหลักประกันหรือใหเปนเจาของกรรมสิทธิ์เพื่อใหมีผล

สมบูรณตามกฎหมาย จะตองยื่นหรือจดแจงเอกสารทางการเงินที่สํานักงานเจาหนาที่ของรัฐที่

ทรัพยประกันต้ังอยู โดยเอกสารดังกลาวจะแสดงถึงสิทธิของผูรับโอนและจะระบุชนิดสินทรัพยที่

โอนเอาซ่ึงชวยแสดงวาสิทธิตกแกผูรับโอนแบบขายขาดแลว เนื่องจากทางปฏิบัติเปนการยากที่จะ

กําหนด guideline การแบงแยกระหวางการโอนขายขาดหรือเปนการกูแบบมีประกัน และตาม

มาตรา ๙ – ๑๐๖ แหง UCC ก็ไดกําหนดใหบัญชีลูกหนี้ หมายถึง สิทธิใด ๆ ที่จะไดรับการชําระ

เงินจากการขายสินคาหรือการใหเชาหรือการบริการซึ่งไมปรากฏวามีหลักฐานแหงหนี้หรือเอกสาร

ใด ๆ และตามมาตรา ๙-๑๐๕ (๑) (b) แหง UCC กําหนดใหเอกสารแหงหนี้ หมายถึง สิทธิใด ๆ ที่

จะไดรับการชําระเงินโดยมีเอกสารหลักฐานที่เปนลายลักษณอักษร และวัตถุประสงคของการยื่น

หรือจดแจงเอกสารดังกลาวเพื่อเปนการบอกกลาวการโอนสินทรัพยนั้น แกบุคคลที่สามเพื่อให

บุคคลเหลานั้นไมเขาใจผิดเกี่ยวกับกองทรัพยสินนั้นและระบบดังกลาวยังเปดโอกาสให

บุคคลภายนอกซ่ึงเปนสาธารณะชนสามารถตรวจสอบดูได 

  ๔.๑.๓ กรณีเกิดการลมละลายหรือการฟนฟูกิจการ 

  ในสหรัฐอเมริกามีมาตรการเพื่อที่จะตัดความเสี่ยงจากการลมละลายหรือฟนฟู

กิจการ และจํากัดความเส่ียงของผูลงทุน ดังนี้  

  (๑) หลักการจัดองคกรใหขาดกัน 

  สหรัฐอเมริกามี “หลักการจัดองคกรใหขาดจากกัน” (the Doctrin of Non-

Condolidation) เกิดข้ึน โดยเปนหลักที่บริษัทเฉพาะกิจใชในการจัดโครงสรางธุรกรรมดังกลาว   

ทั้งนี้ เพื่อมิใหศาลส่ังใชหลักการรวมกันทางเนื้อหาซ่ึงสามารถชวยเล่ียงความเสี่ยงตามกฎหมาย

ลมละลายหรือฟนฟูกิจการได แมโดยทั่วไปกฎหมายอเมริกาจะไดไดบัญญัติไวเปนลายลักษณ

อักษร แตทวาศาลลมละลายสหรัฐอเมริกาก็ไดสรางหลักความยุติธรรม (Equity Power) เกี่ยวกับ



๑๔๔ 
 
เร่ืองดังกลาวข้ึนโดยอาศัยอํานายตามมาตรา ๑๐๕ a แหงกฎหมายลมละลาย ซึ่งกําหนดวา “ศาล

อาจออกคําส่ังได โดยหลักการรวมกันทางเนื้อหา หมายถึง หลักที่ศาลใชในการรวมสินทรัพยและ

หนี้สินของบริษัทเฉพาะกิจและผูจําหนายสินทรัพยผูลมละลายเขาดวยกันเพื่อชําระหนี้แกเจาหนี้

ของผูจําหนายสินทรัพย กลาวไดวา ศาลปฏิบัติเสมือนองคกรทั้งสองหรือมากกวานั้น เปนองคกร

เดียวกันอันเปนการขยายผลที่ผูจําหนายสินทรัพยลมละลายใหครอบคลุมถึงบริษัทเฉพาะกิจที่

ไมไดตกเปนผูลมละลายดวย อยางไรก็ดี ศาลจะพิจารณาเปนรายกรณีไป และปจจัยที่ศาล

พิจารณาส่ังใหรวมกันทางเนื้อหามีดังนี้ 

ก. ผูจําหนายสินทรัพยมีเจาของเปนกลุมบุคคลเดียวกันกับหรือมีอํานาจควบคุม

บริษัทเฉพาะกิจ  

ข. ผูจําหนายสินทรัพยและบริษัทเฉพาะกิจเกิดความยุงยากที่จะแบงแยกออก

จากกัน ไดแก ไมแยกสมุดบัญชีและเอกสารทางการเงินจากผูจําหนาย

สินทรัพย ใชชื่อรวมกันผูจําหนายสินทรัพยในการดําเนินธุรกิจ ผสมปนเป

สินทรัพยและหนี้สินกับผูจําหนายสินทรัพย ไมคงสภาพความเปนนิติบุคคล

แยกจากผูจําหนายสินทรัพย ไมแยกกรรมการและสํานักงานออกมาเปนของ

บริษัทเฉพาะกิจเองและไมจายหนี้สินและความรับผิดดวยเงินทุนของบริษัท

เฉพาะกิจเอง เปนตน 

ค. ประโยชนจากการวมกันทางเนื้อหาระหวางผูจําหนายสินทรัพยและบริษัท

มากกวาความเสียหายที่ผูลงทุนจะไดรับ  

    (๒) หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง  

  การโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยใหแกบริษัทเฉพาะกิจใหมีลักษณะขาย

ขาด (True Sale) ถือวาสําคัญอยางมาก เนื่องจาก การโอนสินทรัพยแบบขายขาด หมายถึง การ

โอนความเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในสินทรัพยนั้นใหแกบริษัทเฉพาะกิจ โดยผูจําหนายสินทรัพยจะ

ไมเหลือความเสี่ยงหรือประโยชนใดอีก  หากตอมาผูจําหนายสินทรัพยลมละลายยอมทําใหไมอาจ

เรียกสินทรัพยนั้นกลับไป  โดยบริษัทเฉพาะกิจจะมีสิทธิเหนือสินทรัพยอยางสมบูรณและนําไป

ชําระแกผูลงทุนในหลักทรัพยตามกําหนดเวลาได กลาวคือ เปนการแยกความเส่ียงที่ผูจําหนาย



๑๔๕ 
 
สินทรัพยลมละลายออกจากสินทรัพย  แตถาการโอนนั้นไมใชการขายขาดแตเปนการกูเงินโดยมี

หลักประกัน สินทรัพยก็ยังตองอยูภายใตกฎหมายลมละลาย  

  ๔.๑.๔ การแปลงสินทรัพยหลักทรัพยโดยใชทรัสต 

  ในสหรัฐอเมริกาจะมีรูปแบบการแปลงสินทรัพยโดยจะใชกลไกของทรัสต 

กลาวคือ จะมีทรัสตีซึ่งเปนผูรับโอนสินทรัพยมาจาก Originator แลวจะนําสินทรัพยดังกลาวไป

ออกหุนกูเพื่อใชในการระดมทุน โดยทรัสตีจะเปนผูดูแลผลประโยชนของนักลงทุน ซึ่งกิจกรรม

ดังกลาวจะอยูภายใต Trust Indenture Act of 1939 อยางไรก็ตาม Trust Indenture Act ก็จะไม

ใชบังคับกับหลักทรัพยบางประเภทที่เปน Mortgage Indenture ซึ่งอยูภายใต the National 

Housing Act ทั้งนี้ หลักทรัพยที่ทรัสตีออกนั้นจะตองมีการจดทะเบียนตาม the Securities Act of 

1993  และไดจดทะเบียนและประกอบธุรกิจภายใตกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยไดรับ

อนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนทรัสตี๘๗ 

 

  ๔.๒ ประเทศอังกฤษ 

  ๔.๒.๑ ประวัติความเปนมาและพัฒนาการของการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย 

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในประเทศแถบยุโรปถือไดวาเปนเร่ืองใหมและ

ไดเกิดข้ึนคร้ังแรกในประเทศอังกฤษเกือบ ๓๐ ปหลังจากประเทศสหรัฐอเมริกา แรกเร่ิมนั้น 

สถาบันการเงินยังคงสามารถกูยืมเงินได เชน Building Societies จัดต้ังข้ึนตาม the Building 

Societies Act ๑๙๘๖ และเปนผูผูกขาดธุรกิจใหกูยืมเงินเพื่อที่อยูอาศัยโดยระดมเงินจากผูฝาก

เงินรายยอยดวยตนทุนตํ่า จึงสามารถทําใหกูยืมไดตํ่ากวาอัตราที่เปนอยูทั่วไป   ตอมาปรากฏวา

ความตองการซื้อที่อยูอาศัยในอังกฤษเพิ่มข้ึนมาก แตในทางตรงกันขาม เงินออมกลับลดลง ทําให

ขาดสภาพคลองทางการเงิน ดวยเหตุนี้ผูใหกูรายใหมจึงเกิดข้ึน ไดแก National Savings และ 

Clearing Banks ซึ่งมาแขงขันกับ Building Societies และแยงผูฝากรายยอม ทําใหตนทุนในการ

                                                 
    ๘๗ ชาญกิจ  จิรจิตการุณ, “อํานาจ หนาท่ี และความรับผิดของผูแทนผูถือหุนกู”. (วิทยานิพนธ

ปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย), ๒๕๔๖ หนา ๓๓ – ๗๔ 



๑๔๖ 
 
ระดมเงินผานผูฝากรายยอยสูงข้ึน อันทําใหการระดมเงินผานผูฝากรายยอยและการระดมเงินดวย

ตราสารทางการเงินไมแตกตางกันอีกตอไป จึงกระตุนใหเกิดธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพยในป พ.ศ. ๒๕๓๐ โดย National Mortgage Loan Corporation ไดออก FRN ซึ่งหนุน

หลังดวยสินทรัพยประเภทมีจํานองเปนประกัน ขายในตลาดหลักทรัพยของอังกฤษ หลังจากนั้นจึง

มีธุรกรรมอีกหลายประเภท เชน ลูกหนี้บัตรเครดิต เปนตน 

  ๔.๒.๒ วิธีการจําหนายสินทรัพย 

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในอังกฤษไดใชวิธีการจําหนายสินทรัพยที่

เรียกวา "หลักการโอนสิทธิเรียกรอง” (Assignment of Chose in Action) ซึ่งไดยอมรับโดยหลัก 

Equity ซึ่งการโอนสิทธิเรียกรองสามารถแบงไดเปน ๒ ประเภท 

ก. การโอนสิทธิเรียกรองตามกฎหมายลายลักษณอักษร 

    บุคคลจะสามารถอางการโอนสิทธิเรียกรองไดตอลูกหนี้และบุคคลภายนอกไดนั้น

จะตองดําเนินการตามมาตรา ๑๓๖ แหง the law of Property Act และ the Stamp Act  ดังนี้ 

- เปนการโอนโดยสมบูรณเด็ดขาดและไมมีเงื่อนไข 

- เปนการโอนสินทรัพยทั้งหมด ไมใชโอนแตเพียงบางสวน 

- ตองทําเปนหนังสือ 

- ตองมีหนังสือบอกกลาวลูกหนี้ ผูคํ้าประกัน หรือบุคคลอ่ืนซึ่งผูโอน

นั้นมีสิทธิเรียกรองดวย 

- ตองปดอากรแสตมปบนหนังือบอกกลาว 

ข. การโอนสิทธิเรียกรองตามหลัก Equity 

    กฎหมายอังกฤษไดกําหนดวา การโอนสิทธิเรียกรองที่ไมมีผลสมบูรณตาม

กฎหมายเนื่องจากไมไดปฏิบัติตามมาตรา ๑๓๖ (๑) แหง the Law of Property Act และ the 

Stamp Act ที่ไมอาจอางตอลูกหนี้และบุคคลภายนอกไดนั้น สามารพแกไขไดโดยใหถือวาเปนการ

โอนสิทธิเรียกรองที่มีผลสมบูรณตามหลักความยุติธรรมแทนนับแตวันที่ผูโอนและผูรับโอนไดตกลง



๑๔๗ 
 
กัน โดยไมจําตองมีหนังสือบอกกลาวแจงการโอนแกลูกหนี้ โดยกําหนดวาการโอนสิทธิเรียกรอง

ตามหลักความยุติธรรมจะมีลักษณะดังตอไปนี้ 

- เปนการโอนที่ไมสมบูรณเด็ดขาดหรือมีเงื่อนไข 

- เปนการโอนสินทรัพยบางสวน 

- ไมไดทําเปนหนังสือ 

- ไมมีการบอกกลาว 

- ไมปดอากรแสตมป 

    ๔.๒.๓ กรณีมีการลมละลายหรือฟนฟูกิจการ 

  ในประเทศอังกฤษมีแนวความคิดเร่ืองหลักการปลอดหรือหางไกลการลมละลาย 

โดยเปนการจัดรูปแบบของตัวกลางเฉพาะกิจใหมีลักษณะที่เหมาะสมเพื่อหางไกลจากการ

ลมละลายหรือไมอาจลมละลายได สงผลให แมวาผูจําหนายสินทรัพยจะลมละลาย บริษัทเฉพาะ

กิจก็จะไมไดรับผลกระทบดวย ดังนี้ 

- จํากัดขอบเขตการทําธุรกรรมของตัวกลางเฉพาะกิจไว ใหทําไดแต

เพียงธุรกรรมแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

- จํากัดขอบเขตการกอหนี้สินของบริษัทเฉพาะกิจเพื่อลดโอกาสถูก

ฟองลมละลาย 

- จํากัดการย่ืนคํารองขอลมละลายโดยสมัครใจ 

- ต้ังกรรมการอิสระเพื่อปองกันการถูกบังคับใหเขาสูภาวะลมละลาย 

- ต้ังตัวกลางฯ ในรูปแบบทรัสตเพื่อดูแลผลประโยชนผูลงทุน 



บทที่ ๔ 

วิเคราะหการนําทรสัตไปใชในธุรกรรมท่ีเอ้ืออํานวยหรือสนับสนนุตอตลาดทนุ 

 

๑. กรอบทางกฎหมายท่ัวไปในการใชทรัสตเพื่อดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน 

  โดยที่แนวความคิดเร่ืองทรัสตตามที่ไดศึกษาในบทที่สองนั้น จะพบไดวา สามารถ

นําแนวความคิดเร่ืองทรัสตมาสงเสริมหรือเอ้ืออํานวยตอการทําธุรกรรมในตลาดทุน ซึ่งจะเปนการ

แกไขปญหาขอจํากัดเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดทุนบางประการ   ทั้งนี้ การทําธุรกรรมในตลาด

ทุนโดยใชกลไกของทรัสตหรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาเปนการใชทรัสตเชิงพาณิชย (Commercial 

Trust) จะมีหลักการพื้นฐานทั่วไปในการนําไปใชการทําธุรกรรมในตลาดทุนตาง ๆ ไดแก หลักเร่ือง

การจัดการทรัพยสินอยางซื่อสัตยและระมัดระวัง (Fiduciary Duty and Duty of Care) เนื่องจาก

หลักการพื้นฐานของทรัสตก็คือการที่ ผูกอต้ังทรัสตโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหแกทรัสตี

เพื่อใหทรัสตีจัดการทรัพยสินที่ไดรับโอนเพ่ือประโยชนของผูรับผลประโยชน ตามสัญญา

กอต้ังทรัสต โดยในการดําเนินการใชทรัสตเพื่อทําธุรกรรมในตลาดทุนก็กลาวไดวาทรัสตีถูกวาจาง

ใหเขามาเปนเจาของทรัพยสินตามกฎหมาย เพื่อรักษาประโยชนของผูรับประโยชน ดังนั้น 

ทรัสตีจึงตองจัดการทรัพยสินที่ไดรับโอนกรรมสิทธิ์อยางซื่อสัตยและระมัดระวัง  

    อนึ่ง ตามที่ไดศึกษาแนวความคิดในประเทศตาง ๆ เกี่ยวกับหลักเกณฑทั่วไปใน

การดําเนินธุรกรรมในตลาดทุนโดยใชกลไกของทรัสต จะพบไดวามีหลักการทั่วไปก็คือ “การ

คุมครองนักลงทุนในตลาดทุน” ซึ่งจะแตกตางจากหลักการคุมครองนักลงทุนในการออกหลักทรัพย

โดยทั่วไปที่มุงเนนแคการเปดเผยขอมูลของผูระดมทุน แตการใชหลักการเร่ืองทรัสตจะมีกลไก

สําคัญที่จะคุมครองนักลงทุนโดยใชกลไกของทรัสตี โดยมีประเด็นที่ควรพิจารณาดังตาราง 

ขางลางนี้ 

 

 

 



๑๔๙ 
 
กรอบทางกฎหมาย ตางประเทศ ประเทศไทย 

๑. การควบคุมทรัสตี 

  หลักการทั่วไปในเร่ืองทรัสตนั้น การต้ังทรัสตีจะเปนไปโดยอิสระ กลาวคือ ผู

กอต้ังทรัสตจะสามารถแตงต้ังทรัสตีไดตามสัญญากอต้ังทรัสต (Trust Deed) แตการใชทรัสต

เพื่อการระดมทุนในตลาดทุนนั้น จะมีผลกระทบตอประชาชนทั่วไปที่จะเขามาเปนนักลงทุน 

ดังนั้น หลักการทั่วไปของกฎหมายตางประเทศในการใชทรัสตเชิงพาณิชยจึงตองมีการ

ควบคุมทรัสตีเปนพิเศษในเร่ืองดังตอไปนี้ 

๑.๑ การขออนุญาต โดยท่ัวไปแลวการจะประกอบ

ธุรกิจเปนทรัสตีในเชิงพาณิชย

จะตองไดรับการอนุญาตจาก

หนวยงานของรัฐที่ เกี่ยวของ 

โดยจะมีการกําหนดคุณสมบัติ

ไว  ตัวอยางเชน  ในประเทศ

สิงคโปร  ก็จะมี  Trustee Act 

และ Business Trust Act ซึ่ง

กําหนดใหทรัสตีจะตองยื่นคํา

ข อ อ นุ ญ า ต จ ด ท ะ เ บี ย น

ธุรกิจทรัสตตตอหนวยงานของ

รั ฐ ที่ เ รี ย ก ว า  Monetary 

Authority of Singapore สวน

ของญ่ีปุนก็จะมีกฎหมายที่

ค ว บ คุ ม ก า ร ป ร ะ ก อ บ

ธุรกิจทรัสตตาม  Trust Law 

และ Trust Business Law 

การประกอบธุรกิจเปนทรัสตีจะตอง

ได รั บอนุญาตการประกอบธุ รกิ จ

เปนทรัสตี 

๑ . ๒  คุ ณ ส ม บั ติ ก ร อ บ ก ฎ ห ม า ย ข อ ง พระราชบัญญัติทรัสตไดกําหนดให 



๑๕๐ 
 
กรอบทางกฎหมาย ตางประเทศ ประเทศไทย 

ของทรัสตี ตางประเทศที่ไดศึกษามาใน

บทที่ ๓ นั้น กําหนดใหทรัสตีที่

จะดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน

จะตองเปน บริษัทที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายสามารถเปน 

ทรัสตีได โดยไมไดจํากัดเฉพาะ

ธนาคารพาณิชย 

ทรัสตีจะตองเปน  ธนาคารพาณิชย 

สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะ

จัดต้ังข้ึน นิติบุคคลอ่ืนที่คณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยประกาศกําหนด 

๑ . ๓  ก า ร มี

ผลประโยชนขัดกัน

ของทรัสตี 

กฎหมายสิงคโปรนกําหนดให

ผูบริหารในบริษัทของทรัสตี

จะตองแจงผลประโยชนของ

ตน ไม ว า โดยทางตรงห รือ

ทางออมเกี่ยวกับธุรกรรมที่เขา

ทํากับท รัสตีในการประชุม

ผูบริหารในเวลาที่เร็วที่สุด  

หามมิใหทรัสตีกระทําการใดอันเปน

การขัดแยงกับประโยชนของกองทรัสต 

ไมว าการกระทํานั้นจะเปนไปเพื่ อ

ประโยชนของทรัสตีเองหรือประโยชน

ข อ ง ผู อ่ื น  เ ว น แ ต เ ป น ก า ร เ รี ย ก

คาตอบแทนในการทําหนาที่เปนทรัสตี 

หรือทรัสตีแสดงใหเห็นไดวาไดจัดการ

กองทรัสตในลักษณะที่เปนธรรมและได

เป ด เผยข อมู ลที่ เ กี่ ย วข อ ง ให ผู รั บ

ประโยชนทราบกอนอยางเพียงพอแลว 

โดยผู รับประโยชนที่ ไดทราบขอมูล

ดังกลาวมิไดแสดงการคัดคาน 

๑ .๔  ห น า ที่ แ ล ะ

ค ว า ม รั บ ผิ ด ช อบ

ของทรัสตี 

ท รัส ตีมี หน าที่ ต อ งจั ดกา ร

กองทรัสตดวยความซื่อสัตย

สุจริตและระมัดระวังเยี่ยงผูมี

วิ ช า ชีพ  รวมทั้ งด วยความ

ชํานาญ  โดยปฏิบั ติตอผู รับ

ประโยชนอยางเปนธรรมเพื่อ

ทรัสตีมีหนาที่ตองจัดการกองทรัสต

ดวยความซ่ือสัตยสุจริตและระมัดระวัง

เยี่ยงผูมีวิชาชีพ รววมทั้งดวยความ

ชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชน

อยางเปนธรรมเพื่อประโยชนสูงสุดของ



๑๕๑ 
 
กรอบทางกฎหมาย ตางประเทศ ประเทศไทย 

ป ร ะ โ ย ชน สู ง สุ ด ข อ ง ผู รั บ

ประโยชน 

ผูรับประโยชน 

๒ .  การตรวจสอบ

โดยบุคคลภายนอก 

ต า ม ก ร อ บ ข อ ง ก ฎห ม า ย

สิ งค โปร ได กํ าหนดให กา ร

ประกอบกิ จกา รท รัส ตีนั้ น  

ท รั ส ตี จ ะ ต อ ง จั ด ใ ห มี

คณะกรรมการตรวจสอบการ

ดําเนินงานของบริษัทดวย 

- 

๔ .การขออนุญาต

ก า ร ก อ ต้ั ง 

ทรัสต 

การกอต้ังทรัสตนั้นทําไดโดย

การจัดทําสัญญากอต้ังทรัสต 

(Trust Deed)  ซึ่ งอยูภายใต

การกํากับดูแลรายละเอียดโดย

หนวยงานของรัฐ 

การขออนุญาตกอต้ังทรัสตนั้นจะเกิดได

ดวยการทําสัญญาเปนหนังส่ือ แตใน

ก ร ณี ที่ ผู ก อ ต้ั ง ท รั ส ต เ ป น บุ ค ค ล

เดียวกับทรัสตีแลวจะตองมีการยื่น

หนังสือแสดงเจตนากอต้ังทรัสตตอ

สํ า นั ก ง านคณะก ร รมก า ร กํ า กั บ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

๕. ระบบบัญช ี ท รั ส ตี ต อ ง ทํ า ง บ ก า ร เ งิ น

ของทรัสตแยกตางหากจากงบ

การเงินของทรัสตี 

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุนฯ กําหนดใหทรัสตีตองทํางบ

การเงินของทรัสตแยกตางหากจากงบ

การเงินของทรัสตี 

๖ .  หลักการปลอด

จากการลมละลาย 

ก ร ณี ที่ ท รั ส ตี ล ม ล ะ ล า ย

ทรัพยสินในกองทรัสตจะไมถูก

บังคับชําระหนี้ใหกับเจาหนี้

รายอ่ืน 

กรณีที่ทรัสตีลมละลายทรัพยสินใน

กองทรัสตจะไมถูกบังคับชําระหนี้ใหกับ

เจาหนี้รายอ่ืน 

 



๑๕๒ 
 
๒.  ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก 

  ๒.๑ ประโยชนและความจําเปนในการออกตราสารศุกูก 

  ปจจุบันการระดมทุนเปนไปในลักษณะการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ โดยมี

แหลงเงินทุนที่สําคัญแหลงหนึ่งคือตลาดนักลงทุนมุสลิม ซึ่งโดยทั่วไปแลวระบบการเงินอิสลามก็

มักจะทําในรูปแบบที่จํากัดเปนพิเศษ ไดแก การทําสัญญาเปนหุนสวน (Partnership Contracts) 

ซึ่งสอดคลองกับหลักการรวมรับผลกําไรและขาดทุนในกิจการ อันไดแก หลักการ Mudarabah 

(การลงทุนในลักษณะของสัญญาระหวางเจาของเงินทุนกับผูประกอบกิจการ โดยที่เจาของเงินจะ

ใหเงินทุนกับผูประกอบกิจการเพ่ือประกอบธุรกิจโดยมีการแบงผลกําไรในสัดสวนที่ตกลงกัน และ

ในกรณีที่มีการขาดทุนผูใหเงินทุนก็ตองรวมรับผิดชอบในเงินทุนที่สูญเสียไป สวนผูประกอบกิจการ

ก็ตองเสียเวลาในการประกอบกิจการโดยเปลาประโยชน) และหลักการ Musharakah (สัญญารวม

ลงทุนระหวางคูสัญญาซ่ึงอาจทําในรูปแบบของสัญญารวมลงทุนในบริษัท) 

  อยางไรก็ตาม การระดมเงินทุนจากนักลงทุนอิสลามในรูปแบบที่เปนที่นิยมทั่วไป

ในลักษณะตราสารหน้ีนั้น จะขัดกับหลักศาสนาอิสลาม (shariah) ดังนั้น จึงเกิดการจัดทํา

ผลิตภัณฑทางการเงินที่คลายคลึงกับตราสารหนี้แตสอดคลองกับหลัก shariah ซึ่งก็คือ ตราสาร 

ศุกูก 

  โดยท่ีอุตสาหกรรมการออกตราสารศุกูก ระหวางป พ.ศ. ๒๕๔๔ ถึงป พ.ศ. 

๒๕๕๐ มีอัตราการเจริญเติบโตเปนที่นาพอใจ แมมีวิกฤติทางการเงินในป พ.ศ. ๒๕๕๑ และ

กอใหเกิดการตรวจสอบตลาด นักลงทุน และมีการปฏิรูปเกิดข้ึน สงผลใหการออกตราสารศุกูก ให

นอยลงก็ตาม แตการออกตราสารศุกูก ก็ยังเปนโอกาสนาสนใจสําหรับการระดมทุนทั้งในสวนของ

นักลงทุนและผูระดมทุน ทั้งที่เปนมุสลิมหรือผูลงทุนทั่วไป  

 

 



๑๕๓ 
 
  จากความจําเปนดังกลาว ทําใหแผนพัฒนาตลาดทุนไทยตามมติคณะรัฐมนตรี 

เมื่อวันที่ ๑๐ พฤศจิกายน ๒๕๕๒ ไดมีมติใหมีการพัฒนาตราสารศุกูก เพื่อรองรับการระดมทุนที่

สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

  ๒.๒ การออกตราสารศุกูก โดยใชแนวความคิดเร่ืองทรัสต 

  จากที่ไดกลาวมาในบทกอนหนานี้ การออกตราสารทางการเงินในศาสนาอิสลาม

นั้น นอกจากจะตองดําเนินการใหเปนไปตามกฎหมายแลว การออกตราสารศุกูก ยังจะตองเปนไป

ตามหรือสอดคลองกับหลัก shariah อยางหลีกเล่ียงไมได  

  โดยที่หลักการของการเงินตามหลักศาสนาอิสลามและขอหามของศาสนาอสิลาม

ในเร่ืองของดอกเบี้ย ทําใหตราสารศุกูกถูกออกแบบมาในหลายรูปแบบมาเพื่อใหมีการระดมทุนที่

ถูกตองตามหลักศาสนาอิสลาม กลาวอีกนัยหนึ่ง ตราสารศุกูก เปนผลิตภัณฑที่ถูกพัฒนาข้ึนตาม

หลัก shariah (หลักกฎหมายและจริยธรรมอิสลาม) ซึ่งมีลักษณะคลายกับตราสารหนี้ แตจะ

แตกตางกันในเร่ืองของผลตอบแทน กลาวคือ ตราสารศุกูก นั้น จะไมไดใหผลตอบแทนในรูปแบบ

ของดอกเบี้ย แตเปนการใหผลตอบแทนในลักษณะผลกําไรจากกิจการที่ผูออกตราสารและผูถือ

ตราสารมีผลประโยชนรวมกัน หรือมีการแบงผลกําไรกัน 

  การจะออกออกตราสารศุกูก ซึ่งมีลักษณะคลายกับหุนกูในประเทศไทย จึง

สมควรที่จะนําหลักเร่ืองทรัสตเขามากลไกสําคัญ เนื่องจากนักลงทุนจะไมไดผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในตราสารศุกูกในรูปแบบของดอกเบ้ีย แตเปนการไดผลตอบแทนจากผลกําไรจากการหา

ประโยชนในทรัพยสินของตนเอง เนื่องจากตามกฎหมายเรื่องทรัสต นักลงทุนในฐานะผูรับ

ผลประโยชน (Beneficiary) จากทรัพยสินที่ถูกนําไปลงทุน จะเปนเจาของทรัพยสินดังกลาวใน

ลักษณะของ “ความเปนเจาของในทางธรรม” หรือ Equitable Interest แมวานักลงทุนจะไมไดเปน

เจาของทรัพยสินในทางกฎหมายก็ตาม  ดังนั้น การไดผลประโยชนในทรัพยสินของตนเองใน

ลักษณะดังกลาวจึงไมผิดตอหลักการ shariah 

  หลักสําคัญของการออกตราสารศุกูก ก็คือ การนําตัวกลางเฉพาะกิจ (Special 

Purpose Vehicle : SPV) ในลักษณะของทรัสตีมาใชแลว โดยทรัสตีจะเปนผูออกตราสารศุกูก  



๑๕๔ 
 
ผูถือสินทรัพยรองรับในการออกตราสารศุกูก เพื่อประโยชนของนักลงทุนหรือผูถือตราสาร ดังนั้น 

SPV จึงตองดําเนินการออกตราสารศุกูก ใหสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

  ๒.๓ วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการออกตราสารศุกูกในตางประเทศกับ

ในประเทศไทย 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

ความหมายของตรา

สารศุกูก 

เอกสารหรือตราสารที่แสดงถึง

มู ล ค า ข อ ง สิ น ท รั พ ย โ ด ย 

Securities Commission 

กําหนดใหเปนหลักทรัพยตาม 

Securities Commission Act 

ศุกูกหมายความวาตราสารทาง

การเงินที่มีลักษณะ เปนใบทรัสตที่

ออกโดยทรัสตีผูออกศุกูก (โดยท่ี

ใบทรัสตเปนหลักทรัพยตามมาตรา 

๔ แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพย

แ ละตลาดห ลักท รัพย ฯ  (ตาม

ประกาศคณะกรรมการกํ ากั บ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

กจ. ๑๐/๒๕๕๒ เร่ือง  การกําหนด

ประเภทหลักทรัพยเพิ่มเติม (ฉบับที่ 

๕)) มีการกําหนดโครงสรางของการ

ทําธุรกรรมของกองทรัสตเพื่อนําเงิน

ที่ ไดจากการออกตราสารไปหา

ประโยชนในรูปแบบที่เปนไปตาม

ศาสนาอิสลาม และ มีการกําหนด

ไวลวงหนาอยางชัดเจนเกี่ยวกับ

เงื่อนไขการคืนเงินลงทุนและอัตรา

หรือสัดสวนการจายผลประโยชน

ตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผู

ระดมทุนเพื่อประโยชนของผูถือตรา

สาร และมีการกําหนดเงื่อนไขการ



๑๕๕ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

คืนเงินลงทุนและอัตราหรือสัดสวน

การจายผลประโยชนตอบแทนท่ี

กองทรัสตจะจายใหแกผูถือตราสาร

ด วย  ซึ่ งการกํ าหนด อัตราห รือ

สัดสวนการจายผลประโยชนตอบ

แทนดังกลาวเปนไปเปนตามหลัก

ศาสนาอิสลาม  

การขออนุญาตเสนอ

ขายหลักทรัพย 

บุคคลที่ออก เสนอขาย หรือทํา

คําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยตาม

หลักอิสลาม ตองไดรับอนุญาต

จากคณะกรรมการหลักทรัพย

ภายใต SCA มาตรา ๓๒ เวนแต

เปนธุรกรรมที่ไดรับการยกเวน

หลักทรัพยบางประเภท  

ทรัสตีผูออกศุกูก (Asset Trustee) 

ซึ่ ง ต อ ง ไ ด รั บ อ นุ ญ า ต จ า ก

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ซึ่งทรัสตีผูออกศุ

กูกเปนคนละนิติบุคคลกับผูระดม

ทุ น  ท รั ส ตี ศุ กู ก จ ะ ต อ ง ไ ม มี

วัตถุประสงคในการประกอบธุรกิจ

อ่ื น ใ ด น อ ก จ า ก ก า ร อ อ ก แ ล ะ

จําหนายศุกูก และการทําธุรกรรมที่

เกี่ยวของกับการออกศุกูกเทานั้น 

และตองระดมทุนเพื่อผูระดมทุนราย

ใดรายหนึ่งเทานั้น  

การเปดเผยขอมูล มี ก า ร กํ า ห น ด ใ ห ผู อ อ ก

หลักทรัพยและที่ปรึกษาหลัก

ต อ ง ยื่ น เ อ กส า ร และข อมู ล

เกี่ยวกับตัวผูออกหลักทรัพย 

ลักษณะการทําธุ รกรรมและ

โครงสรางหลักทรัพย  ความ

มีขอกําหนดในเร่ืองการเปดเผย

ขอมูลทั้งในข้ันตอนการยื่นขอออก

หลักทรัพยและภายหลังการออก

หลักทรัพยเชนเดียวกันกับกฎหมาย

ของมาเลเซีย  



๑๕๖ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

ขัดแยงทางผลประโยชนและ

มาตรการบรรเทาความขัดแยง

ดังกลาว ตลอดจนขอมูลอ่ืน ๆ ที่

มีนัยสําคัญเกี่ยวกับการออก

หลักทรัพย  และตองมีการยื่น

เอกสารภายหลังไดรับอนุญาต

ดวย  เชน  มูลคาที่แทจริงของ

สินทรัพยรองรับ 

ผูออก เสนอขาย หรือ

ทํ า คํ า ชี้ ช ว น ใ ห ซื้ อ

หลักทรัพย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บ ริ ษั ท  ( Corporation)  ห รื อ

องคกรที่จัดต้ังข้ึนหรือดํารงอยูใน

หรือนอกมาเลเซียและรวมถึง

บริษัทตางประเทศ แตไมรวมถึง 

องคกรที่จัดต้ังข้ึนในมาเลเซีย 

และตามประกาศของรัฐมนตรีที่

ประกาศในราชกิจจานุเบกษาซ่ึง

กําหนดใหเปนหนวยงานราชการ 

ตัวแทนของรัฐบาลของมาเลเซีย

หรือของประเทศอ่ืน หรือองคกร

ที่มิ ไดจัดต้ังข้ึนเพื่อประโยชน

ในทางพาณิชย Corporate Sole 

สมาคมที่จดทะเบียนภายใต

ก ฎ หม า ย เ กี่ ย ว กั บ สม า คม 

สหภาพการคาที่จดทะเบียนตาม

กฎหมาย   

ทรัสตีผูออกศุกูก (Asset Trustee) 

ซึ่งตองเปนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายไทย และไดรับอนุญาตให

เ สนอขาย ศุกู กที่ ออกใหม ตาม

ประกาศเกี่ยวกับการออกศุกูก 



๑๕๗ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

การแต ง ต้ังที่ป รึกษา 

Shariah 

ที่ปรึกษา Shariah ซึ่งไดรับ

ค ว า ม เ ห็ น ช อ บ จ า ก

คณะกรรมการหลักทรัพย และมี

คุณสมบัติดังตอไปนี้ ไมอยูใน

ระหวางลมละลาย ไมเคยถูก

ตัดสินวากระทําผิดทางอาญา มี

ชื่อเสียงและลักษณะที่เหมาะสม 

มีคุณสมบัติที่จําเปน มีความ

เ ช่ี ย ว ช า ญ เ กี่ ย ว กั บ  Fiqh 

muamalah และกฎเกณฑทาง

อิสลาม  และมีประสบการณ

เกี่ยวกับการเงินตามหลักอิสลาม

อยางนอย  ๓  ป  หรือธนาคาร

อิสลามห รือสถาบั นที่ ไ ด รั บ

ใบอนุญาตจาก Bank Negara 

Malaysia ใหดําเนินธุรกรรม 

Islamic Banking Scheme หรือ 

Skim Perbankan Islam 

ในกรณีที่ที่ปรึกษา Shariah เปน

บริษัท  บริษัทดังกลาวตองมี

ผูเช่ียวชาญ Shariah อยางนอย 

๑ คน ซึ่งมีคุณสมบัติเปนไปตาม  

ข า ง ต น  แล ะบ ริ ษั ท ร วมทั้ ง

ผูเชี่ยวชาญดังกลาวไมเคยฝาฝน

ก ฎ ห ม า ย ห ลั ก ท รั พ ย ห รื อ

เปนสถาบันการเงินที่ไดรับอนุญาต

ให ป ร ะ กอบกิ จ ก า ร ใ ห บ ริ ก า ร

ทางการเงินตามหลัก shariah จาก

ธนาคารแหงประเทศไทย หรือเปน

บุ คคลธร รมดา ท่ีมี ความรู แ ละ

ประสบการณทางดานกฎหมาย

อิสลาม หลักศาสนาอิสลาม และ

เศรษฐศาสตรการเงินอิสลาม  โดย

จะตองไมมีลักษณะตองหามบาง

ประการ เชน เปนบุคคลลมละลาย 

ไรความสามารถ  หรือเสมือนไร

ความสามารถ เคยตองคําพิพากษา

ถึงที่ สุดในความผิดเกี่ยวกับการ

กระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการ

ซื้อขายหลักทรัพยหรือสัญญาซื้อ

ขายลวงหนา หรือความผิดเกี่ยวกับ

การหลอกลวง  ฉอฉลหรือทุจริต  

เปนตน  



๑๕๘ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

กฎหมายธนาคารนับแตวันจดัต้ัง 

รวมทั้งไมเคยมีคําส่ังหรือมีมติให

เลิกกิจการ 

การจั ด อั น ดับความ

นาเช่ือถือ 

การออก เสนอขาย  หรือทําคําชี้

ชวนใหซื้อหลักทรัพยตามหลัก

อิสลามตองมีการจัดอันดับความ

นาเช่ือถือ โดยสถาบันจัดอันดับ

ความนาเ ช่ือถือที่ ได รับความ

เห็นชอบจากคณะกรรมการ

หลักทรัพย เวนแตเปนการออก 

เสนอขาย หรือทําคําชี้ชวนใหซื้อ

หลักทรัพยที่ไมสามารถจําหนาย

จายโอนได  หรือเปนกรณีที่ ผู

ลงทุนไมประสงคใหมีการจัด

อันดับ ในกรณีนี้ที่ปรึกษาหลัก

ตองทําคํารับรองเปนหนังสือตอ

คณะกรรมการหลักทรัพย  สวน

กรณีที่อันดับความนาเช่ือถือตํ่า

กวา Investment Grade ผูออก

หลักทรัพยตองเปดเผยความ

เส่ียงดานสินเชื่อตอผูลงทุนและ

ที่ปรึกษา 

การเสนอขายตราสารศุกูกจะตอง

ปฏิบัติตามหลักเกณฑในการขอ

อนุญาตและการอนุญาตใหเสนอ

ข า ย ต ร า ส า ร ห นี้ ที่ อ อ ก ใ ห ม 

(ประกาศคณะกรรมการกํากับ

ตลาดทุน ที่ ทจ. ๙/๒๕๕๒ เร่ือง  

การขออนุญาตและการอนุญาตให

เสนอขายตราสารหนี้ที่ออกใหม) ซึ่ง

มีบทบัญญัติกําหนดเกี่ยวกับการ

จั ด อัน ดับความน า เ ช่ื อถื อของ

หลักทรัพย 

ห ลั ก ก า ร ข อ ง  Co-

Trustee 

ไมมี การออกศุกูกนั้น จะแบงเปนทรัสตีผู

ออกศุกูก (Asset trustee) คือ ทรัสตี

ที่เปนผูออกและเสนอขายศุกูก และ



๑๕๙ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

เปนผูถือกรรมสิทธิ์หรือมีสิทธิใน

ท รั พ ย สิ น ข อ ง ก อ ง ท รั ส ต ต า ม

กฎหมายเพื่อประโยชนของผูถือศุ

กูก และศุกูกทรัสตี (Sukuk trustee) 

คือ ทรัสตีที่ทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิ

ประโยชนของผูถือศุกูก 

     

    โดยสรุปแลวทั้งประเทศไทยและมาเลเซียก็มีการกําหนดความหมายของ 

ตราสารศุกูกในลักษณะเดียวกัน โดยมีหลักกรอบกฎหมายเกี่ยวกับการขออนุญาตเสนอขาย

หลักทรัพย การเปดเผยขอมูล การเปดเผยขอมูล การแตงต้ังที่ปรึกษา Shariah การจัดอันดับความ

นาเช่ือถือ แตจะแตกตางกันในเร่ืองหลักการของการมีทรัสตีรวม (Co-Trustee) กลาวคือ กรอบ

กฎหมายของประเทศไทยนั้น กําหนดใหมีทรัสตีผูออกศุกูก จะเปนผูเสนอขายศุกูกและเปนผูถือ

กรรมสิทธิ์หรือมีสิทธิในทรัพยสินของกองทรัสต และศุกูกทรัสตี คือ ทรัสตีที่ทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิ

ประโยชนของผูถือศุกูก เนื่องจาก ทรัสตีจะเปนผูที่จะตองรวมรับผิดตอผูรับประโยชนในกองทรัสต 

ดังนั้น บุคคลที่เปนผูดําเนินการในกองทรัสตจึงควรจะตองเปนทรัสตีเพื่อรวมรับผิดในกรณีที่มีการ

บริหารงานผิดพลาด 

๓. ธุรกรรม covered bond 

๓.๑ ลักษณะของ covered bond  

  Covered bond เปนตราสารหนี้ที่ใชกันมากในยุโรป โดยเปนการระดมเงินทุน

ผานกระบวนการออกตราสารในลักษณะที่มีประกัน เชน สิทธิบนอสังหาริมทรัพย เปนกรณีที่ผู

ระดมเงินทุนนําสินทรัพยมาออกเปนหลักทรัพย คือ covered bond โดยนักลงทุนที่ถือ covered 

bond จะมีหลักประกัน คือ สินทรัพย ดังกลาว โดยจะมีสิทธิบังคับเอากับสินทรัพยฯ กอนเจาหนี้

รายอ่ืน ในกรณีที่ผูออกหลักทรัพยลมละลาย ทั้งนี้ ธุรกรรมการออก covered bond จะคลายคลึง

กับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เพียงแตวาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยนั้นผูระดมทุน 



๑๖๐ 
 
(originator) จะโอนขายสินทรัพยใหกับตัวกลางเฉพาะกิจ แลวตัวกลางฯ ก็จะนําสินทรัพยดังกลาว

ไปออกเปนหลักทรัพยเสนอขายตอนักลงทุน กลาวคือ ผูระดมทุนก็จะไดเงินสดมาแทนที่สินทรัพย

ในบัญชีงบดุล ดังภาพนี้ 

 

 

 

 

 

 

    สวนธุรกรรม covered bond จะเปนกรณีที่ผูระดมทุนไมไดขายสินทรัพยรองรับ

ออกไป สินทรัพยรองรับดังกลาวยังเปนของผูระดมทุน และยังอยูในงบดุลของผูระดมทุน เพียงแต

ผูระดมทุนจะนําสินทรัพยบางอยางรวมกันของตนไปออกเปนหลักทรัพย โดยสินทรัพยดังกลาวจะ

เปนประกันกับนักลงทุน ดังภาพนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

หุนกู 
originator SPV นักลงทนุ 

สินทรัพย 

ขาย 

เจาของ 

หลักประกัน 

เงินสด 

สินทรัพยอื่น 

สิ น ท รั พ ย

ร อ ง รั บ 

covered 

b d 

Covered bond 

นักลงทุน 

หลักประกัน 



๑๖๑ 
 
  ๓.๒ ขอดีของธุรกรรม covered bond 

   ธุรกรรม covered bond เปนการระดมทุนในรูปแบบตราสารหนี้ ซึ่งคลายกับการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในทางงบดุล กลาวคือ ไมมีการโอนสินทรัพยออกไปใหตัวกลางมา

ชวยในการระดมทุนโดยการออกตราสาร ดังนั้น กรณีที่ผูระดมทุนประสงคจะนําสินทรัพยที่มี

คุณภาพไปออกเปนหลักทรัพย ก็สามารถระดมทุนไดในลักษณะ covered bond สงผลใหผูระดม

ทุนไมจําเปนตองขายสินทรัพยที่มีคุณภาพออกไป ตลอดจนการทําธุรกรรม covered bond จะ

เปนชองทางในการระดมทุนที่รวดเร็ว อีกทั้งนักลงทุนก็มีความมั่นใจในการลงทุน เนื่องจาก โดย

หลักการแลว กรณีที่ผูระดมทุนลมละลาย นักลงทุนใน covered bond ก็สามารถบังคับเอากับ

สินทรัพยฯ ไดกอนเจาหนี้รายอ่ืน 

 

   ๓.๓ วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการออก covered bond ในตางประเทศ

กับในประเทศไทย 

  

เนื้อหา กรอบกฎหมายของ 

UCIT 

กรอบกฎหมายของ

เยอรมัน 

กรอบกฎหมายของ

ไทย 

กฎหมาย มี Directive on 

Undertakings for 

Collective 

Investments in 

Transferable 

Securities (UCIT) 

และมี Capital 

Requirement 

Directive (CRD) 

กฎหมายเฉพาะ คือ 

Pfandbrief Act 

ป จ จุ บั น มี

พระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุ รกรรมในตลาด 

ทุนฯ 



๑๖๒ 
 

เนื้อหา กรอบกฎหมายของ 

UCIT 

กรอบกฎหมายของ

เยอรมัน 

กรอบกฎหมายของ

ไทย 

สินทรัพยรองรับ  CRD กําหนดขอบเขต

ของสินทรัพยไว ไดแก 

สิทธิ เ รี ยกร อ ง เหนื อ

องคกรสาธารณะ การ

กู ยื ม ที่ มี

อสังหาริมทรัพย เปน

หลักประกัน  

สินทรัพยรองรับจะตอง

เ ป น สิ ท ธิ ใ น

อสังหาริมทรัพย สิทธิ

ตามสัญญา PPP สิทธิ

ตามการจํานองเรือ 

- 

การดูแลสินทรัพย

รองรับ 

จะตองมีการเปดเผย

ขอมูล covered bond 

ต อสาธา รณะ  และ

จ ะ ต อ ง มี

บุคคลภายนอกที่เปน

อิสระมาเปนผูดูแลกอง

สินทรัพย 

ผู ดู แลกอง สินท รัพย 

( Cover pool 

Monitor)(แตง ต้ังโดย

ธนาคารที่ออก จะสง

ข อ มู ล เ กี่ ย ว กั บ 

covered bond ใหกับ

ห น ว ย ง า น ข อ ง รั ฐ

ร ว ม ถึ ง ก า ร แ จ ง

ขอเท็จจริงที่ทราบ ทุก 

ๆ คร่ึงปปฏิทิน 

ตามพระราชบัญญัติ 

ทรัสตฯ เพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุนฯ ทรัสตีจะเปน

ผูดูแลกองทรัพยสินโดย

อ า จ ม อ บ ห ม า ย ใ ห

บุ ค ค ล ภ า ย น อ ก ทํ า

หนาที่ เปนผู เก็บรักษา

ทรัพยสินไดตามขอ ๑๐ 

แ ห ง ป ร ะ ก า ศ

คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาด

หลักท รัพยที่  กข .  ๑ /

๒๕๕๓ 

การแยกสินทรัพย

และการป อ งกั น

กองทรัพยสินจาก

จะต อ งมี ม าต รกา ร

คุมครองผูถือ covered 

bond จากเจาหนี้ใน

จะต อ งมี ม าต รกา ร

คุมครองผูถือ covered 

bond จากเจาหนี้ใน

ม า ต ร า  ๑ ๙  แ ห ง

พระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน

ฯ กําหนดให ในกรณีที่ผู
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เนื้อหา กรอบกฎหมายของ 

UCIT 

กรอบกฎหมายของ

เยอรมัน 

กรอบกฎหมายของ

ไทย 

การลมละลาย กรณีที่มีการลมละลาย กรณีที่มีการลมละลาย กอต้ังทรัสต ทรัสตี หรือ

ผู รั บ ป ร ะ โ ย ช น ต า ย 

ลมละลาย เลิกกิจการ

ห รือ ส้ิน สุดความเปน

บุคคลตามกฎหมาย 

ห รื อ เ มื่ อ มี ก า ร

เปล่ียนแปลงทรัสตียอม

ไมกระทบตอทรัสตที่ได

กอ ต้ัง ข้ึนแลว  เวนแต

สัญญากอต้ังทรัสตจะ

กําหนดไวเปนอยางอ่ืน 

การประเมินมูลคา

สินทรัพย 

จะตองมีการประเมิน

มูลคาสินทรัพยรองรับ 

จะตองมีการประเมิน

มูลคาสินทรัพยรองรับ 

- 

 

    โดยสรุปแลวจะเห็นไดวาการทําธุรกรรม covered bond ในกรอบกฎหมายไทย

ปจจุบัน จะตองดําเนินการภายใตพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ในขณะที่

ประเทศเยอรมันก็จะเปนการดําเนินการตามกฎหมายเฉพาะ ทั้งนี้ จะเห็นไดวาทั้ง UCIT และ

กฎหมายของเยอรมันก็จะกําหนดประเภทของสินทรัพยรองรับที่จะนํามาทํา covered bond 

เนื่องจากโดยลักษณะของการออก covered bond แลวจะตองใชสินทรัพยที่มีคุณภาพสูงและมี

การประเมินมูลคาสินทรัพยอยางเหมาะสม  นอกจากนี้ทั้ง UCIT และ Covered Bond ยังคํานึงถึง

การดูแลสินทรัพยรองรับ กลาวคือ จะตองมีการแตงต้ังบุคคลเขามาดูแลกองทรัพยสิน ซึ่งใน

ประเด็นนี้ ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กข. ๑/๒๕๕๓ ก็เปด

ชองใหทรัสตีอาจมอบหมายใหบุคคลภายนอกเขามาทําหนาที่เปนผูเก็บรักษาทรัพยสินได  



๑๖๔ 
 
๔. ธุรกรรม Real Estate Investment Trust 

๔.๑ ขอดีของการนํา REIT มาใชแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

    REIT มีคุณสมบัติที่โดดเดนและแตกตางจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทั้งใน

ดานรูปแบบการลงทุนและการบริหารจัดการ แมวาจะมีวัตถุประสงคเพื่อลงทุนในอสังหาริมทรัพย

เหมือนกันก็ตาม โดยโครงสรางการระดมทุนและการลงทุนของ REIT เปนไปตามแนวทางสากล 

จึงทําใหการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั้ง “ทางตรง” และ “ทางออม” เกิดความเทาเทียมกัน

โดยหลักเกณฑการลงทุนและการบริหารจัดการ REIT จะมีความยืดหยุน เปดกวาง และเปน

มาตรฐานจึงทําใหมีแนวโนมวาผูลงทุนนาจะไดรับผลตอบแทนที่ดี REIT มีลักษณะเปน 

“กองทรัสต” (ไมใชนิติบุคคลเหมือนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) โดยมี “ทรัสตี” ซึ่งมีสิทธิตาม

กฎหมายเหนือกองทรัสตในฐานะเปนเจาของทรัพยสินหรือมีสิทธิเหนือทรัพยสิน ซึ่งมี ๒ ประเภท 

ไดแก  ๑) ทรัสตีที่ทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชนของ REIT มีหนาที่เก็บรักษาทรัพยสินและ

ดูแล การจัดการ REIT ใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสต  ๒) มี REIT Manager ทําหนาที่ขออนุมัติ

จัดต้ัง REIT ตอสํานักงาน ก.ล.ต. และมีหนาที่จัดการ REIT รวมทั้งเปนผูออกใบทรัสตจําหนาย

ใหแกผูลงทุน  และนําเงินที่ไดไปจัดต้ังกองทรัสตและนําเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย

ตอไป นอกจากนี้ผูลงทุนหรือผูถือใบทรัสตยังไดประโยชนจากการที่ REIT สามารถลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยที่นําออกใหเชาไดทุกประเภท แตตองไมมีวัตถุประสงคเพื่อใหผูเชาดําเนินธุรกิจที่

ผิดกฎหมาย หรือธุรกิจที่ไมเหมาะสมบางประเภท และอสังหาริมทรัพยสวนใหญที่ REIT ลงทุน

จะตองสรางเสร็จแลวและพรอมที่จะนําออกหาประโยชน ขณะที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยบางประเภทเทานั้นและสามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่ยัง

สรางไมเสร็จหรืออาจไมพรอมนําออกไปหาผลประโยชน “ดวยคุณสมบัติเฉพาะตัวของ REIT ที่

กลาวมาทั้งหมดนี้ จะเปนปจจัยเกื้อหนุนให REIT เติบโตไดอยางรวดเร็วเชนเดียวกับใน

ตางประเทศ 

    ปจจุบันรูปแบบของกองทุนอสังหาริมทรัพยทั่วโลกจะใชรูปแบบของ REIT แตที่

ประเทศไทยตองใชรูปแบบของกองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง ๑) เพราะในชวงนั้นประเทศไทยยังไม

มีพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ แตภาครัฐตองการสงเสริมใหแขงขันกับตางชาติ 

จึงจําเปนตองใหมีกองทุนอสังหาริมทรัพยไดโดยอยูภายใต พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด



๑๖๕ 
 
หลักทรัพยฯ ผานรูปแบบของ “กองทุนรวม” แทนจึงออกมาเปน “กองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง ๑)” 

ที่เปนอยูในปจจุบัน ซึ่งการที่ทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมี

แนวทางในการจัดต้ัง REIT ข้ึนมาแทนที่กอง ๑ นั้น ถือเปนเร่ืองที่ดีและเห็นดวยเปนอยางยิ่ง 

เพราะการที่ประเทศไทยมี REIT จะทําให ทําให REIT ไทยมีความสามารถในการแขงขันเทาเทียม

กับชาติอ่ืนๆ REIT ที่มีคุณภาพก็จะมีคุณภาพที่ทัดเทียมกันกับประเทศ นอกจากน้ี อีกจุดที่

นาสนใจของ REIT คือ การเปดให REIT สามารถกูไดมากข้ึน ซึ่งจะทําใหผลตอบแทนตอสวนของผู

ถือหุน ของ REIT มีแนวโนมที่ดีข้ึน ในกรณีที่มีการกูยืม  

 

    ๔.๒ วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการทําธุรกรรม REIT ในตางประเทศ

กับในประเทศไทย 

กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

โครงสราง เปนรูปแบบการลงทุน

โดยทรัสต 

เ ป น รู ป แ บ บ ก า ร

ลงทุนโดยทรัสต 

เปน รูปแบบการลงทุน

โ ด ย ท รั ส ต ต า ม

พระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ  

ลักษณะทั่วไป ไม รั บ ซื้ อ คื นหน ว ย

ลงทุน 

ไม รับซื้ อ คืนหน วย

ลงทุน 

โดยทั่ ว ไปแลวกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยจะ

เปนประเภทไมรับซ้ือคืน

หนวยลงทุน 

การจัดต้ังกองทรัสต จ ะ ต อ ง มี ก า ร ยื่ น

เอกสารขอจัดต้ังตอ 

Monetary Authority 

of Singapore โดยมี

ลั ก ษ ณ ะ เ ป น 

External Managed 

จะตองจดทะเบียน

กั บ  Recording 

Office แ ล ะ  the 

Financial Services 

Agency 

ในกรณีของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยบริษัท

จัดการหลักทรัพยและ

กองทุนรวมจะเปนผูยื่น

คํ า ข อ จั ด ต้ั ง แ ล ะ ยื่ น

รายละเอียดโครงการและ



๑๖๖ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

โดยมีผูที่ จัด ต้ังและ

บ ริ ห า ร จั ด ก า ร คื อ 

REIT Manager 

( ได รับใบอนุญาต ) 

และมีทรัสตีเปนผูดูแล

กองทรัพยสิน 

รางหนังสือช้ีชวน 

ก า ร จ ด ท ะ เ บี ย น

ใบทรัสต 

โดยทั่วไปแลว REIT 

จะมีการจดทะเบียน

ในตลาดรอง แตกรณี

ดังกลาวก็ไมไดมีการ

บังคับไวเปนกฎหมาย 

โดยท่ัวไปแลว REIT 

จะมีการจดทะเบียน

ในตลาดรอง แตกรณี

ดังกลาวก็ไมไดมีการ

บั ง คั บ ไ ว เ ป น

กฎหมาย 

- 

การบริหารจัดการ มี REIT Manager 

เ ป น คน จั ด ต้ั ง แ ล ะ

บ ริหารจั ดการกอง

ทรัพยสิน 

มี REIT Manager 

เป นคนจั ด ต้ั ง และ

บริหารจัดการกอง

ทรัพยสิน 

โดย ท่ัว ไปแล วถ า เปน

ก อ ง ทุ น ร ว ม

อ สั งหา ริมท รัพย จ ะมี

บริษัทจัดการกองทุนเปน

คนดําเนินการ 

ขนาดกองทุน ถาออกในสกุลดอล

ลาหสิงคโปรจะตองมี

ขนาดสินทรัพยอยาง

นอย  ๒๐  ลานดอล

ลาหสิงคโปร และถา

ออกในสกุล เงิน อ่ืน

จะตองมีขนาดของ

๑๐๐ ลานเยน โดย ท่ัว ไปแล วถ า เปน

ก อ ง ทุ น ร ว ม

อ สั งหา ริมท รัพย จ ะมี

ขนาดขั้นตํา ๕๐๐ ลาน

บาท 



๑๖๗ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

สินทรัพยอยางนอย 

๒๐ ลานเหรียญสหรัฐ 

อัตราสวนการลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย 

ลงทุนอยางนอยรอย

ละ ๓๕ ของสินทรัพย

ในอสังหาริมทรัพย / 

ลงทุนอยางนอยรอย

ละ ๗๐ ของสินทรัพย 

ในสินทรัพยเกี่ยวเนือ่ง

กับอสังหาริมทรัพย / 

ลงทุนไมเกินกวารอย

ละ ๕ ของทรัพยสิน

ในหลักทรัพยของผู

ออกตราสารอ่ืนหรือ

กองทุนอ่ืน / ลงทุนไม

เกินกวารอยละ  ๑๐ 

ข อ ง ท รั พ ย สิ น ใ น

กิ จ ก า ร พั ฒ น า

ท รัพย สิ น และก า ร

พัฒนาทรัพยสินที่ยัง

ไมแลวเสร็จ  

จะตองลงทุนอยาง

นอยรอยละ ๗๕ ของ

สินทรัพยทั้งหมดใน

อสังหาริมทรัพหรือ

ห ลั ก ท รั พ ย ที่ มี

สินทรัพยรองรับเปน

อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย

ร วมถึ งห ลักท รัพย

เปล่ียนมือหรือตรา

สารหนี้  

จ ะ ต อ ง ล ง ทุ น ใ น

อสังหาริมทรัพยหรือสิทธิ

การเชาอสังหาริมทรัพย

ไมนอยกวารอยละ ๗๕ 

ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ 

ป ร ะ เ ภ ท ข อ ง

สินทรัพยที่ลงทุนได 

ไมมีขอจํากัดประเภท

ของสินทรัพย 

ไมมีขอจํากัดประเภท

ของสินทรัพย 

ในกรณีของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้น จะ

ลงทุนไดเฉพาะในอาคาร

สํานักงาน  ศูนยการคา 

โรงงานให เชนในนิคม



๑๖๘ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

อุตสาหกรรม โกดังสินคา 

ที่พักอาศัย โรงแรม ศูนย

ประชุม  ศูนยจําหนาย

สินคาขนาดใหญ  หรือ

อ า ค า ร อื่ น ที่

คณะกรรมการ กํ ากั บ

ห ลักท รัพย และตลาด

หลักทรัพยกําหนด 

ข อ บ เ ข ต ก า ร

ดําเนินงาน 

ลงทุนไมเกินกวารอย

ละ ๑๐ ของทรัพยสิน

ใ น กิ จ ก า ร พั ฒ น า

ท รัพย สิ น และก า ร

พัฒนาทรัพยสินที่ยัง

ไม แล ว เส ร็จได  แต

ตองมีวัตถุประสงคที่

จะถือครองทรัพยสิน

ดังกลาวเมื่อโครงการ

เสร็จส้ินแลว  

 ก า ร ล ง ทุ น ใ น

อ สังหา ริมท รัพยที่

กํ าลั งพัฒนาจะไม

เกินรอยละ ๕๐ ของ

สินทรัพยทั้งหมด  

ในกรณีของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้น จะไม

ส า ม า ร ถ พั ฒ น า

อสังหาริมทรัพยเองได 

การกูยืมเงิน การกูยืมทั้งหมดและ

ก า ร ชํ า ร ะ เ งิ น  จ ะ

จํากัดที่ รอยละ  ๓๕ 

ของท รัพย สิน  โดย

อาจจะเกินกวารอย

ละ ๓๕ แตไมเกินรอย

ละ  ๖๐  ในกรณีที่มี

ไมมีขอจํากัดแตผูให

กู จ ะ ต อ ง เ ป น นั ก

ลงทุนสถาบัน (เพื่อ

สิทธิประโยชนทาง

ภาษี)  

กู ได ไม เกินรอยละ  ๑๐ 

ของสินทรัพย สุทธิ เพื่อ

ก า ร ล ง ทุ น ห รื อ ก า ร

ปรับปรุงสภาพทรัพยสิน

ที่ลงทุน 



๑๖๙ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

การจัดระดับความ

นาเช่ือถือของ S-REIT 

โดย Fitch Inc., หรือ 

Moody’s ห รื อ 

Standardand Poor’s 

และไดมีการเปดเผย

ตอสาธารณะ 

การประเมินมูลคา

สินทรัพย 

จะตองประเมินมูลคา

สิ น ท รั พ ย ทั้ ง ห ม ด

อยางนอยหนึ่งคร้ังตอ

ป  โ ด ย ผู ป ร ะ เ มิ น

มูลคานั้นจะตอง 

(๑) ไ ม ไ ด รั บ

ค า จ า ง เ กิ น ก ว า 

๒๐๐,๐๐๐ ดอลลา

สิงคโปรเมื่อรวมแลว

ในรอบปบัญชีจาก

บริษัทบริหารจัดการ/

ที่ปรึกษา หรือบุคคล

ที่เกี่ยของอ่ืนใดที่ S-

REIT เขาทําสัญญา

ด วย  ทั้ ง นี้  ไม ร วม

คาธรรมเนียมที่จาย

โดย S-REIT เพื่อการ

ป ร ะ เ มิ น มู ล ค า

ผู ป ร ะ เ มิ น มู ล ค า

สิ น ท รั พ ย จ ะ ต อ ง

ได รับอนุญาตจาก 

the Ministry of 

Land, 

Infrastructure and 

Transport 

จะตองมีการประ เมิน

มูลคาอสังหาริมทรัพย 



๑๗๐ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

สําหรับ S-REIT 

(๒) จ ะ ต อ ง ไ ม

เกี่ยวของกับบริษัท

ห รื อมี สั มพั น ธ กั บ

บริษัทบริหารจัดการ 

ที่ปรึกษาหรือบุคคล

ที่ เ กี่ ย ข อ ง อ่ื น ใดที่  

S-REIT เ ข า ทํ า

สัญญาดวยซ่ึงอาจ

กระทบตอความเปน

อิสระในการประกอบ

วิ ช า ชี พ ด า น ก า ร

ป ร ะ เ มิ น มู ล ค า

ทรัพยสิน 

(๓) เ ป ด เ ผ ย

ตอทรัสตีในประเด็น

ที่ อ า จ ก ร ะ ท บ ต อ

ความเปนอิสระตอ

การประกอบวิชาชีพ 

(๔) ไ ด รั บ

อ นุ ญ า ต ภ า ย ใ ต

กฎหมายที่ผูประเมิน

จัดต้ังข้ึน 

(๕) มีผูเชี่ยวชาญ



๑๗๑ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

และมีประสบการณ

ในสาขาที่ เกี่ยวของ

อยางเพียงพอและ

จะตองไมประเมิน

ท รัพย สิ น เ ดิม เป น

ระยะเวลาเกินกวา ๒ 

ปติดตอกัน 

ข อจํ ากั ดทางด าน

ภู มิ ภ า ค ข อ ง ก า ร

ลงทุน 

ไมมีขอจํากัด จ ะ ต อ ง ล ง ทุ น ใ น

อสังหาริมทรัยพใน

ญ่ีปุนเทานั้น 

- 

ขอกําหนดพิเศษของ 

REIT Manager 

REIT Manager หนึ่ ง

แหงสามารถจัดการ

กองทรัสตไดเพียงกอง

เดียว  และ  บริษัทที่

บริหารจัดการจะตอง

ได รั บอนุญาต โดย 

MAS โดยที่เจาหนาที่

ร ะ ดั บ บ ริ ห า ร 

ก ร ร ม ก า ร  แ ล ะ

พนักงานที่ประกอบ

วิชาชีพจะตองมีความ

เหมาะสมเพียงพอ

ตาม  Guidelines on 

Fit and Proper 

Criteria และบริษัทที่

จ ะ ต อ ง ไ ด รั บ

ใบอนุญาตจาก the 

Minister of Land, 

Infrastructure and 

Transport แ ล ะ

จะตองจดทะเบียน

กับ the Financial 

Services Agency 

และพนั ก งานของ

บ ริ ษั ท จ ะ ต อ ง มี

ประสบการณและ

ความเชี่ยวชาญ  

- 



๑๗๒ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

บริหารจัดการจะตอง

มี เ จ า ห น า ที่ ร ะ ดั บ

บริหารประจําที่มีถิ่นที่

อยูในประเทศและมี

พนักงานประจําอยาง

น อ ย ส อ ง ค น

ป ฏิบั ติ ง าน ในทา ง

วิชาชีพ  นอกจากนี้ 

บ ริ ษั ท จ ะ ต อ ง มี

ประสบการณอยาง

น อ ย  ๕  ป  ใ นก า ร

ล ง ทุ น ห รื อ ไ ด รั บ

แตงต้ังเปนทรัสตี หรือ

เคยเปนที่ปรึกษาดาน

อสังหาริมทรัพยหรือ

จ า ง บุ ค ล า ก ร ที่ มี

ประสบการณอยาง

น อ ย  ๕  ป ใ น ก า ร

ลงทุนหรือเคยเปนที่

ปรึกษาดานการลงทุน 

  

 

 



๑๗๓ 
 
    โดยสรุปแลวจะพิจารณาเห็นไดวาโครงสราง REIT ทั้งในประเทศสิงคโปรและ

ญ่ีปุนนั้นมีลักษณะใกลเคียงกัน กลาวคือ จะตองเปนลักษณะของกองทรัสตที่ปด จะตองมีการ

อนุญาตเสนอขายใบทรัสต  สวนการบริหารจัดการของทรัสตนั้น ทรัสตีก็จะแตงต้ัง REIT 

Manager ที่มีคุณสมบัติตามที่กฎหมายกําหนดเขามาเปนผูจัดต้ังและบริหารจัดการกองทรัสต 

โดยจะมีขอคํานึงในการจัดการกองทรัสตที่สําคัญ เกี่ยวกับ อัตราสวนการลงทุนในอสังหาริมทรัพย

และจะมีความยืดหยุนในประเภทของสินทรัพยเพื่อการลงทุน (กลาวคือ ไมมีขอจํากัดประเภทของ

สินทรัพย) ทั้งยังมีขอบเขตการดําเนินงานที่ยืดหยุน กลาวคือ สามารถพัฒนาอสังหาริมทรัพยได

เอง และมีขอจํากัดในการกูยืมเงินที่ยืดหยุนกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศไทยใน

ปจจุบัน นอกจากนี้ยังจะตองมีการประเมินมูลคาสินทรัพย โดยกรอบกฎหมายของประเทศ

สิงคโปรยังมีขอกําหนดพิเศษถึงการมีผลประโยชนขัดกันของผูประเมินสินทรัพย และกฎหมายของ

สิงคโปรยังกําหนดให REIT Manager หนึ่งแหงสามารถจัดการกองทรัสตไดเพียงกองเดียว  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



๑๗๔ 
 
๕. การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

  ๕.๑ ขอดีของการใชทรัสตในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

  ปจจุบันพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจกําหนดใหจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

(SPV) ไดเฉพาะในรูปแบบของบริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด กองทุนรวม หรือนิติบุคคลอื่น

ตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด แตโดยที่หลักกฎหมายของทรัสตนั้น จะทําให

สินทรัพยที่โอนมายัง SPV ไมถูกกระทบจากผลของการลมละลายของ Originator จึงควรให

สามารถจัดต้ัง SPV ในรูปของทรัสตไดดวย ตลอดจน การจัดต้ัง SPV ในรูปแบบของทรัสตนั้นจะ

ทําไดโดยสะดวกรวดเร็วกลาวคือ การกอต้ังทรัสตสามารถทําไดโดยสัญญา ในขณะที่การจัดต้ัง 

SPV ในรูปของบริษัทจะกอใหเกิดความยุงยากในการจัดต้ังข้ึน 

   ๕.๒ วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยใน

ตางประเทศกับในประเทศไทย 

เนื้อหา ประเทศ

สหรฐัอเมริกา 

ประเทศอังกฤษ ประเทศไทย 

รูปแบบการแปลง

สิ น ท รั พ ย เ ป น

หลักทรัพย 

ใชรูปแบบการจําหนาย

สินท รัพย  ( โ อนขาย

บัญชีลูกหนี้หรือเอกสาร

แหงหนี้) และจะตองมี

การจดแจงทางเอกสาร

ที่ สํานักงานเจาหนาที่

ข อ ง รั ฐ ที่ ท รั พ ย

หลักประกันต้ังอยู  

ใชรูปแบบการโอน

สิทธิเรียกรอง 

ใช รูปแบบการ โอน สิทธิ

เรียกรอง 

การคุมครองนัก

ลงทุน 

ก า ร โ อ น ค ว า ม เ ป น

เจาของกรรมสิทธิ์ ใน

สิ น ท รั พ ย นั้ น ใ ห แ ก

บริษัทเฉพาะกิจ โดยผู

การจัดรูปแบบของ

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ใ ห มี ลั ก ษ ณ ะ ที่

เ ห ม า ะ ส ม เ พื่ อ

กรณีที่จัดต้ัง SPV  ในรูป

ของทรัสตี  พระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาด

ทุนฯ ไดกําหนดใหทรัสตที่



๑๗๕ 
 

เนื้อหา ประเทศ

สหรฐัอเมริกา 

ประเทศอังกฤษ ประเทศไทย 

จําหนายสินทรัพยจะไม

เหลือความเ ส่ียงหรือ

ประโยชนใดอีก  หาก

ต อ ม า ผู จํ า ห น า ย

สินทรัพยลมละลายยอม

ทํ า ใ ห ไ ม อ า จ เ รี ย ก

สินท รัพย นั้ นก ลับ ไป  

โดยบริษัทเฉพาะกิจจะ

มี สิทธิ เหนือสินทรัพย

อยางสมบูรณและนําไป

ชํ า ร ะ แ ก ผู ล ง ทุ น ใ น

ห ลั ก ท รั พ ย ต า ม

กํ า ห น ด เ ว ล า ไ ด 

กลาวคือ เปนการแยก

ความเส่ียงที่ผูจําหนาย

สินทรัพยลมละลายออก

จากสินทรัพย   แตถา

การโอนนั้นไม ใชการ

ขายขาดแตเปนการกู

เงินโดยมีหลักประกัน 

สินทรัพยก็ยั งตองอยู

ภ า ย ใ ต ก ฎ ห ม า ย

ลมละลาย  

 

หางไกลจากการ

ลมละลายหรือไม

อาจลมละลายได 

สงผลให  แมวา ผู

จําหนายสินทรัพย

จ ะ ล ม ล ะ ล า ย 

บริษัทเฉพาะกิจก็

จ ะ ไ ม ไ ด รั บ

ผ ล ก ร ะ ท บ ด ว ย 

ไ ด แ ก  จํ า กั ด

ขอบ เ ขตกา ร ทํ า

ธุ ร ก ร ร ม ข อ ง

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ไ ว  ใ ห ทํ า ไ ด แ ต

เพียงธุรกรรมแปลง

สิ น ท รั พ ย เ ป น

หลักทรัพย จํากัด

ขอบ เ ขตกา รก อ

หนี้ สินของบริษัท

เฉพาะกิจเพื่อลด

โ อ ก า ส ถู ก ฟ อ ง

ลมละลาย จํากัด

การยื่นคํารองขอ

ล ม ล ะ ล า ย โ ด ย

สมัครใจ มีการตั้ง

ไดกอ ต้ัง ข้ึนแลวจะไมถูก

กระทบกระเทือนในกรณีที่ผู

กอต้ังทรัสต ทรัสตี หรือผูรับ

ประโยชน ตาย ลมละลาย 

เลิกกิจการ หรือส้ินสุดความ

เปนบุคคลตามกฎหมาย  

ทั้งนี้ เวนแตสัญญากอต้ัง 

ท รัสต จะกํ าหนดไว เป น

อยางอ่ืน 



๑๗๖ 
 

เนื้อหา ประเทศ

สหรฐัอเมริกา 

ประเทศอังกฤษ ประเทศไทย 

กรรมการอิสระเพื่อ

ป อ ง กั น ก า ร ถู ก

บั ง คั บ ใ ห เ ข า สู

ภาวะลมละลาย มี

การต้ังตัวกลางฯ 

ใน รูปแบบทรัสต

เ พื่ อ ดู แ ล

ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ผู

ลงทุน 

 

    โดยสรุปแลว การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในตางประเทศที่ศึกษามาโดยใช

รูปแบบทรัสตนั้น จะคํานึงเปนพิเศษถึงการคุมครองนักลงทุน กลาวคือ สินทรัพยที่นํามาแปลงนั้น

จะตองปลอดจากการลมละลาย ซึ่งหลักการดังกลาวก็สอดคลองกับพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ  



บทที่ ๕ 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

๑. บทสรุป 

    โดยท่ีพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ ไดนําหลัก

กฎหมายเร่ืองทรัสตเขามาใชกับการทําธุรกรรมในตลาดทุน และไดกําหนดธุรกรรมที่สงเสริมหรือ

เอ้ืออํานวยตอตลาดทุนไว วิทยานิพนธเลมนี้จึงไดมุงศึกษาปญหาวาธุรกรรมใดบางที่อาจเปน

ธุรกรรมที่เขาขายตามเจตนารมณของกฎหมาย ซึ่งจากการศึกษาธุรกรรมในตางประเทศที่ใชกลไก

เร่ืองทรัสตนั้น ผูเขียนไดเลือกที่จะศึกษาธุรกรรม ๔ ประเภท ไดแก ตราสารศุกูก Covered Bond 

Real Estate Investment Trust และการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  

๑.๑ ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก 

  โดยท่ัวไปแลวตราสารอิสลามมีโครงสรางในลักษณะที่ผูออกตราสารทําการออก

ตราสารใหแกผูลงทุนเพื่อแสดงถึงความเปนเจาของหรือการมีสวนรวมในสินทรัพยรองรับที่เปนไป

ตามหลัก Shariah รูปแบบตาง ๆ ขางตน เชน ตราสารทุนที่แสดงถึงความเปนเจาของในธุรกิจที่มี

การแบงสรรกําไรตราสารหนี้ที่แสดงถึงความผูกพันตามธุรกรรมการขายโดยยืดเวลาชําระราคา 

หรือตราสารหนี้ที่แสดงถึงความผูกพันตามธุรกรรมการเชาทรัพย เปนตน ซึ่งลักษณะของตราสาร 

Sukuk จะเปนเอกสารหรือตราสารอันเปนหลักฐานแหงความเปนเจาของซึ่งแบงแยกไมไดเหนือ

สินทรัพยรองรับตามสัดสวน Sukuk เปนตราสารเปล่ียนมือได สามารถซ้ือขายไดตามราคาที่ตราไว 

หรือในราคาที่สูงหรือตํ่ากวา  ดังนั้น ตราสาร Sukuk จึงเปนตราสารซ่ึงแสดงสิทธิของผูถือตราสาร

ในความเปนเจาของหรือการรวมลงทุนในสินทรัพยรองรับหรือกลุมของสินทรัพยรองรับ แบงเปน

หนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากัน โดยผลตอบแทนที่ผูถือตราสารจะไดรับไมใชดอกเบ้ีย คือ มิไดมี

การประกันผลตอบแทนเปนการ pass through กระแสเงินไดที่เกิดจากสินทรัพยดังกลาวนั่นเอง  

ทั้งนี้สินทรัพยรองรับหรือกลุมของสินทรัพยรองรับนั้นตองเปนไปตามหลัก Shariah ซึ่งอาจแบง

ประเภทไดหลายประเภท 

  โดยที่ Sukuk จะหมายถึงเอกสารอันเปนหลักฐานแหงความเปนเจาของสินทรัพย

รองรับตามสัดสวน ซึ่งโดยสภาพและจุดประสงคของการออกใชเพื่อระดมทุนในลักษณะของ Debt 



๑๗๘ 
 
Finance แบงเปนหนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากัน มีการกําหนดอัตราผลตอบแทนไวลวงหนาใน

ลักษณะที่ เชื่อมโยงกับสินทรัพยรองรับ   ดังนั้น  จึงมีความหมายเชนเดียวกับหุนกูตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๓๕ ซึ่งหมายถึง ตราสารแหงหนี้ไมวาจะ

เรียกชื่อใดที่แบงเปนหนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากันและกําหนดประโยชนตอบแทนไวเปนการ

ลวงหนาในอัตราเทากันทุกหนวย โดยบริษัทออกใหแกผูใหกูยืมเงินหรือผูซื้อ เพื่อแสดงสิทธิที่จะ

ไดรับเงินหรือผลประโยชนของผูถือตราสารดังกลาว โดยไมรวมถึงต๋ัวเงิน 

  ดังนั้น ตราสาร Sukuk จึงมีลักษณะเชนเดียวกับหุนกูที่มีสินทรัพยรองรับซ่ึง

เปนไปตามหลัก Shariah ทั้งนี้ เพื่อมิใหตราสารดังกลาวออกบนพื้นฐานของการกูยืมและการคิด

ดอกเบ้ียซึ่งตองหามตามหลักอิสลาม 

  ปจจุบันมีการจัดต้ังองคการระหวางประเทศ เชน Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial Instutions (AAOIFI) International Islamic Financial 

Market (IIFM) Liquidity Management Centre (LMC) Islamic Financial Services Board 

(IFSB) International Islamic Rating Agency (IIRA) เพื่อรองรับและพัฒนาหลักเกณฑรวมทั้ง

มาตรฐานการกํากับดูแลใหสอดคลองกับลักษณะของตราสารศุกูกและธุรกรรมอ่ืน ๆ ตามหลัก 

Shariah เชน มาตรฐานการบัญชี หลักเกณฑการกํากับดูแลกิจการ การสงเสริมความรวมมือ การ

สงเสริมสภาคลองทางการเงิน และการจัดอันดับความนาเชื่อถือ เปนตน 

  ประเทศที่มีธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารตามหลักอิสลาม ไดแก บาหเรน บังกลาเทศ 

ดูไบ อินโดนีเซีย จอรแดน มาเลเซีย ปากีสถาน กาตาร สิงคโปร ศรีลังกา ซูดาน สหราชอาณาจักร 

สหรัฐอเมริกา แอฟริกาใต แคนาดา และอินเดีย จึงจําเปนตองมีหลักเกณฑการกํากับดูแลออกมา

รองรับ โดยประเทศดังกลาว สวนใหญเห็นวาหลักเกณฑที่มีอยูสามารถนํามาปรับใชกับธุรกรรม

ตามหลักอิสลามได  อยางไรก็ดี อาจมีการวางแนวทางในการกํากับดูแลเพิ่มเติม โดยใชควบคูไป

กับหลักเกณฑการกํากับดูแลสําหรับตราสารประเภทอ่ืนตามความเหมาะสมและเทาที่ไมขัด

ลักษณะของตราสาร 

 

 



๑๗๙ 
 

๑.๒ ธุรกรรมการออก Covered Bond 

  Covered Bond เปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่งมีลักษณะคลายกับตราสารประเภท 

Mortgage Backed Securitization (MBS) คือ เปนตราสารหนี้ประเภทการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย (Securitization) ซึ่งเปนการนําประเภทสินเชื่ออสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพยคํ้า

ประกัน แตลูกหนี้สินเชื่ออสังหาริมทรัพยนั้นจะตองเปนลูกหนี้ชั้นดีเทานั้น โดยนอกเหนือจากการ

นําลูกหนี้อสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพยคํ้าประกันแลว ตราสารประเภท covered bond ยังมี

ความแตกตางจาก MBS ในสวนที่กลุมสินทรัพยที่นํามาเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน สําหรับ MBS 

นั้น เจาของสินทรัพยเดิม (Originator) จะขายสินทรัพยเหลานี้ใหกับ SPV กลาวอีกนัยหนึ่ง ลูกหนี้

สินเช่ืออสังหาริมทรัพยจะถูกยกออกจากงบดุลของ Originator หรือที่เรียกวา Off-balance-sheet 

ในขณะที่ Covered Bond จะไมมีการขายลูกหนี้ดังกลาวออก และลูกหนี้จะไมถูกตัดออกจากงบ

ดุลของ Originator (On-Balance sheet) แตจะถูกแยกสวนออกมา โดยที่ผูถือตราสารจะมีสิทธิ

เรียกรองในลูกหนี้ดังกลาว ถาเกิดกรณีผูออกลมละลาย ลูกหนี้ดังกลาวจะถูกแยกออกมาจาก

สินทรัพยอ่ืน ๆ ของผูออก เพื่อกันเปนสวนของผูถือตราสาร covered bond โดยตรง  

  โดยที่ลักษณะเฉพาะดังลาวของ covered bond ทําใหหลักทรัพยที่จะนํามาเปน

หลักทรัพยคํ้าประกันของ covered bond ควรเปนหลักทรัพยที่มีคุณภาพสูงและออกโดยธนาคาร

พาณิชยที่มีความมั่นคง และควรไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือ ในระดับ AA หรือ AAA 

(โดยทั่วไปแลวการพิจารณาความนาเช่ือถือของ Covered Bond จะพิจารณาถึงโครงสรางและ

คุณภาพของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยที่มาเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน) 

    อนึ่ง ในแตละประเทศก็จะมีการใหคํานิยามของ Covered Bond ที่แตกตางกัน

ไป แต Covered Bond ก็ยังมีลักษณะโดยรวมที่สําคัญ คือ แนวความคิดเกี่ยวกับ Covered Bond 

มีความคลายคลึงกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) และ Asset – Backed 

Securities (ABS) หรือเร่ือง Mortgage – backed securities (MBS) โดยรวมความจริงแลว อาจ

อธิบายไดวา Covered Bond คือเปนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามงบดุล  

  Directive on Undertakings for Collective Investments in Transferable 

Securities (UCITS) 1988  Article ๒๒ (๔) ไดใหกําหนดขอกําหนดข้ันตํ่าของพื้นฐาน ดังนี้ 



๑๘๐ 
 

ก. ผูออก covered bond จะตองเปนสถาบันการใหสินเช่ือ (credit institution) 

ข. การออก covered bond จะตองอยูภายใตกรอบทางกฎหมายเปนพิเศษ 

ค. สถาบันที่ออกจะตองอยูภายใตการดูแลสาธารณะอยางระมัดระวังเปนพิเศษ 

ง. สินทรัพยที่นํามาออก (cover asset) จะตองไดถูกระบุไวในกฎหมาย 

จ. กองสินทรัพยจะตองไดรับหลักประกันเพื่อคุมครองผูถือตราสารอยาง

เพียงพอตลอดระยะเวลาของ covered bond 

ฉ. ผูถือตราสารจะตองมี สิทธิ เ รียกรองที่ ดีกวาในกองทรัพย สินที่ ใช เปน

หลักประกันกรณีที่ผูออก covered bond ผิดนัด 

    Covered bond ที่ เปนไปตามขอกําหนดขางตนจะถูกพิจารณาไดวาเปน

หลักทรัพยที่มีความปลอดภัยสําหรับนักลงทุน ดังนั้น ตาม UCITS แลว investment funds จะ

สามารถลงทุนใน covered bond ดังกลาวไดถึงรอยละ ๒๕ ของสินทรัพย (โดยปกติการลงทุนจะ

จํากัดอยูที่รอยละ ๕) และ EU Directives on Life and Non-Life Insurance (Directives 

92/96/EEC and  92/49/EEC) อนุญาตใหบริษัทประกันภัยสามารถลงทุนใน covered bond จาก

ผูออก covered bond รายเดียวไดถึงรอยละ ๔๐ (ปกติจะจํากัดเพียงรอยละ ๕)  

  กฎเกณฑ สํา คัญอีกอยาง เกี่ ยวกับ  covered bond ในยุ โ รป  คือ  Capital 

Requirement Directive (CRD) ซึ่งมีพื้นฐานมาจากคณะกรรมการ Basel (Basel Committee) 

เกี่ยวกับการดูแลการธนาคาร ซึ่งแกไขเพิ่มเติมกฎเกณฑเกี่ยวกับความเพียงพอของทุนสําหรับ

ธนาคารระหวางประเทศ โดยที่ European Council ไดรับหลักการของ CRD เมื่อวันที่ ๗ มิถุนายน 

๒๕๔๙ และไดประกาศใน the Official Journal of the European Union เม่ือวันที่ ๓๐ มิถุนายน 

๒๕๔๙  

  ตาม Basel II นั้น covered bond ยังไมไดรับการพูดถึงอยางชัดเจน ดังนั้น 

covered bond จึงถือเปนหุนกูที่ไมมีหลักประกันสําหรับการคํานวณน้ําหนักความเสี่ยงการให

สินเชื่อ   อยางไรก็ตาม  covered bond มีบทบาทสําคัญในตลาดการเงินของยุ โรป  EU 

Commission ไดกําหนดสิทธิพิเศษสําหรับ covered bond ตาม CRD ตาม Annex VI, ยอหนา 

๖๘ ถึง ๗๑ 

 



๑๘๑ 
 

๑.๓ ธุรกรรม Real Estate Investment Trust 

  (๑) ความหมาย 

  Real Estate Investment Trust เปนทรัสตที่จัดต้ังข้ึนเพื่อลงทุนในอสังหาริม 

ทรัยพประเภทตาง ๆ เชน ศูนยการคา อาคารสํานังกาน โรงแรม กลาวอีกนัยหนึ่งคือ จะมีทรัพยที่

ใชออกหลักทรัพยเปนอสังหาริมทรัพย โดยทั่วไปแลว Real Estate Investment Trust จะมีสาม

รูปแบบดวยกันไดแก 

   - Equity Real Estate Investment Trust ซึ่งเปนแบบทั่วไป โดยจะลงทุน

หรือเปนเจาของในอสังหาริมทรัพย และมีผลกําไรใหผูลงทุนจากการนําทรัพยสินดังกลาวออกให

เชา 

   - Mortgage Real Estate Investment Trust จะเปนทรัสตที่ใหเจาของ

อสังหาริมทรัพยยืมเงินเพื่อนําไปพัฒนาหรือลงทุนในตราสารทางการเงิน โดยใหหลักประกันเปน

อสังหาริมทรัพย  

   - Hybrid Real Estate Investment Trust จะเปนทรัสตที่ผสมระหวาง 

Equity Real Estate Investment Trust และ Mortgage Real Estate Investment Trust 

    ทั้งนี้  Real Estate Investment Trust อาจถือไดวาเปนการลงทุนทางเลือก 

(Alternative Investment) และไดใชกันอยางกวางขวางในปจจุบันสําหรับนักลงทุนที่ตองการ

กระจายความเส่ียงจากตราสารทุน และตราสารหนี้พื้นฐาน การลงทุนทางเลือกสําหรับนักลงทุน   

อยางไรก็ตาม ต้ังแตป ๒๕๕๒ หลังจากที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย (ก.ล.ต.) อนุญาตใหกองทุนที่ไปลงทุนในตางประเทศ (FIF) สามารถระดมทุนเงินบาท

ไปลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพยในตางประเทศ (REIT: Real Estate Investment Trust) ได

ทั้งหมด ถือเปนโอกาสการลงทุนที่เปดกวางข้ึนสําหรับนักลงทุนไทย เราจึงควรทําความเขาใจใน

สินทรัพยดังกลาวนี้เพิ่มมากข้ึน  

 

 



๑๘๒ 
 

๑.๔ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย หมายถึง วิธีการทําใหเกิดหลักทรัพย เปน

กระบวนการที่ผูรับชําระหนี้เดิมนําสิทธิเรียกรอง (Reseivables or Cash Flow) ที่ตนมีอยูเหนือ

ลูกหนี้ตามสัญญาประเภทตาง ๆ ซึ่งลวนแตมีสภาพคลองตํ่าและเปล่ียนมือไดยาก (Illiquid 

Assset or Non-Marketable Asset) มารวบรวมเปน “กองสินทรัพย” (Pool of Asset) จําหนายแก

นิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงทําหนาที่แปลงสภาพสิทธิเรียกรองนั้นใหเปนหลักทรัพย (Securities) เพื่อ

จําหนายใหแกผูลงทุนจนทําใหเกิดสภาคลองทางการเงินและเปล่ียนมือไดงาย (Liquidity Assets 

or Tradable Securties) อันเปนการเชื่อมโยงตลาดเงินกูซึ่งมีลักษณะ Retail Market มาสูตลาด

ตราสารทางการเงินซึ่งมีลักษณะ Wholesale Market   

    ซึ่งการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายไทยน้ัน พระราชกําหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยฯ ไดกําหนดข้ันตอนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย โดย

ที่การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย คือ การรับโอนสินทรัพย (สิทธิเรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่

กอใหเกิดกระแสรายรับข้ึนในอนาคตไมวารายรับนั้นจะมีความแนนอนหรือไมก็ตาม เชน สัญญา

ใหกูยืมเพื่อที่อยูอาศัย หรือสิทธิตามสัมปทานสรางถนนเก็บคาผานทาง) และการออกหลักทรัพย

จําหนายแกผูลงทุนโดยกําหนดใหผลประโยชนตอบแทนถือหลักทรัพยข้ึนอยูกับกระแสรายรับที่

เกิดจากสินทรัพยที่รับโอนมา โดยผานนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

 

 

 

 

 

 

 

 



๑๘๓ 
 
๒. ขอเสนอแนะ 

    ตามที่ไดศึกษาแลวในบทกอนหนานี้ จะพิจารณาไดวากฎหมายทรัสตจะชวย

เอ้ืออํานวยใหการทําธุรกรรมในตลาดทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและสามารถแกไขขอติดขัด

บางประการในการระดมทุนและในการประกอบธุรกิจในตลาดทุนได และเม่ือไดศึกษาเปรียบเทียบ

กับแนวทางการทําธุรกรรมประเภทตาง ๆ ในตางประเทศแลว จึงเห็นวาควรมีแนวทางเกี่ยวกับการ

นําทรัสตมาใชเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนโดยรวมเก่ียวกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบในทรัสตี 

กลาวคือ  โดยที่หลักการของการจัดต้ังทรัสตเพื่อการพาณิชยนั้น นอกจากเร่ืองการเปดเผยขอมูล

และการประเมินมูลคาสินทรัพยตามการเสนอขายออกหลักทรัพยโดยทั่วไปแลว จะมีกลไกที่อีก

ประการที่สําคัญ คือ “ทรัสตี” ดังนั้น จึงจําเปนจะตองมีการควบคุมทรัสตี ทั้งในการขออนุญาต

ประกอบธุรกิจทรัสตี คุณสมบัติของทรัสตี การมีผลประโยชนขัดกันของทรัสตี ตลอดจนการ

ตรวจสอบทรัสตี ซึ่งตามกรอบของกฎหมายไทยในปจจุบันก็มีหลักการดังกลาวคอนขางจะ

ครบถวนแลว อยางไรก็ตาม เพื่อใหเปนไปตามหลักการบริหารกิจการที่ดี (good governance) 

แลว เห็นวา ทรัสตีในประเทศไทยนั้น ควรจะมีคณะกรรมการตรวจสอบการดําเนินงานใน

ฐานะทรัสตีข้ึนภายในองคกรดวย ตามแนวทางของประเทศสิงคโปร  

  นอกจากนี้ การทําธุรกรรม Covered Bond และการทําธุรกรรม REIT ก็ควรมีขอ

ควรพิจารณาเปนพิเศษ ดังนี้ 

  (๑) การทําธุรกรรม Covere Bond 

    ในการทําธุรกรรม covered bond นั้น ผูกอต้ังทรัสตจะเปนบุคคลเดียวกันกับ 

ทรัสตี ซึ่งอาจมีประเด็นเกี่ยวกับการมีผลประโยชนขัดกันระหวางผูกอต้ังทรัสตกับทรัสตีที่จะตอง

ดําเนินการเพื่อประโยชนของผูถือ covered bond ดังนั้น จึงอาจใชโครงสรางของทรัสตีรวม 

กลาวคือ อาจกําหนดใหมทีรัสตีที่เปนผูออกหลักทรัพยและบริหารจัดการกองทรัสต กับทรัสตีที่เปน

ผูเก็บรักษากองทรัพยสิน นอกจากน้ี ในการทําธุรกรรม covered bond นั้น เห็นวา กฎหมายควร

กําหนดประเภทของสินทรัพยรองรับไว โดยควรกําหนดใหเฉพาะสินทรัพยที่มีคุณภาพดี เชน 

สินทรัพยเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย สิทธิตามสัญญา Public Private Partnership เปนตน ตลอดจน

ควรพิจารณาในประเด็น เกี่ยวกับ การเปดเผยขอมูล โดยควรมีการกําหนดใหผูออก covered 

bond บันทึกไววามีสินทรัพยรองรับ (Covered Bonds) ใดบางที่เปนหลักประกันในแกนักลงทุนผู



๑๘๔ 
 
ถือ ผูออก covered bond ควรมีมาตรฐานการบัญชีที่โปรงใสเพียงพอที่จะไมนําสินทรัพยอันเปน

หลักประกันไปทําใหเส่ือเสีย โดยในการออก covered bond ควรมีการบริหารความเส่ียงโดยมีการ

จัดหนวยงานภายในของผูออก covered bond ใหเหมาะสม  

  (๒) การทําธุรกรรม Real Estate Investment Trust 

  โครงสรางของการนํา REIT มาใช ควรใชโครงสราง Co-Trustee ในลักษณะ

เดียวกันกับการออกตราสารศุกูกในประเทศไทย กลาวคือ ใหมี (๑) ทรัสตีที่ทําหนาที่เปน REIT 

Manager ทําหนาที่จัดการ REIT และย่ืนเอกสารการจัดต้ัง REIT อันเปนหนาที่ในลักษณะของ 

Active Trust และ (๒) ทรัสตีที่ทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชนของ REIT โดยทําหนาที่เก็บรักษา

ทรัพยสินของ REIT และดูแลจัดการ REIT ใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสต อันเปนลักษณะของ 

Passive Trust  

  ประเด็นอ่ืน ๆ เกี่ยวกับการดําเนินการ REIT นั้น เห็นวา ควรเปนการดําเนินงาน

ในลักษณะที่เปนกองทรัสตโดยไมรับซื้อใบทรัสตคืน และไมควรมีขอจํากัดประเภทของสินทรัพย  

โดยกองทรัสตสามารถซ้ืออสังหาริมทรัพยที่ยังสรางไมแลวเสร็จแลวนํามาพัฒนาอสังหาริมทรัพย

ไดเองโดยจะตองมีเงื่อนไขวากองทรัสตจะตองมีวัตถุประสงคในการเปนเจาของอสังหาริมทรัพย

ดังกลาวเอง ตลอดจน ควรพิจารณาความเหมาะสมเกี่ยวกับขอจํากัดในการกูยืมเงินเพื่อนํามาใช

ในการบริหารจัดการกองทรัพยสิน ใหมีความยืดหยุนกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศ

ไทยในปจจุบัน ประกอบกับจะตองมีการประเมินมูลคาสินทรัพย โดยควรมีหลักเกณฑเกี่ยวกับการ

หามมีผลประโยชนขัดกันของผูประเมินสินทรัพย นอกจากนี้ เพื่อปองกันการดําเนินการที่มี

ผลประโยชนขัดกันของ REIT Manager แลว ควรกําหนดให REIT Manager หนึ่งแหงสามารถ

จัดการกองทรัสตไดเพียงกองเดียว  
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