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บทคัดย่อ 
 

สินทรัพย์ทางการเงินอิสลามมีมูลค่า 2.2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐในปี พ.ศ. 2559  ซึ่งขยายตัว
ประมาณ 77 จากปี พ.ศ.2558 และคาดว่าในปี พ.ศ. 2565 สินทรัพย์ทางการเงินอิสลามจะเพ่ิมขึ้นเป็น 3.8 
ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งเป็นขยายตัวอย่างต่อเนื่องทุก ๆ ปี  สินทรัพย์ทางการเงินอิสลามที่มีอัตราการ
เจริญเติบโตมากที่สุด คือ ตลาดศุกูกและกองทุนอิสลาม ซึ่งตลาดศุกูกมีมูลค่า 344,770 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน
ปี พ.ศ. 2559  เพ่ิมข้ึน 32.587 จากปี พ.ศ. 2555 ส่วนกองทุนรวมอิสลามมีมูลค่า 91,233 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
ในปี พ.ศ. 2559 ปี เพ่ิมขึ้น 1017 จากปี พ.ศ. 2555 ประเทศมาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ สิงคโปร์ และ 
สหราชอาณาจักร ได้ประกาศตัวและตั้งเป้าหมายของประเทศของตนให้กลายเป็นศูนย์กลางการเงินอิสลาม ซึ่ง
แต่ละประเทศได้มีการพัฒนาระบบนิเวศของการเงินอิสลามที่แตกต่างกัน สอดคล้องกับบริบทของแต่ละ
ประเทศเพ่ือรองรับการขยายตัวของการเงินอิสลามอย่างม่ันคงและยั่งยืน  

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา วิเคราะห์ และเปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุน
อิสลามในประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และสหราชอาณาจักร เพ่ือเสนอแนะแนวทาง
ในการพัฒนาและปรับปรุงแก้ไขกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนอิสลามที่สอดคล้องและเหมาะสมกับบริบท
ของประเทศไทย ซึ่ ง เป็นการวิจัยเชิ งคุณภาพ (Qualitative Method) โดยใช้การวิจัย เชิ ง เอกสาร 
(Documentary Research) เป็นหลักในการศึกษา วิเคราะห์ เปรียบเทียบ และใช้การสัมภาษณ์เชิงลึก 
(Indepth Interview) เพ่ือหาข้อเท็จจริงบางประการประกอบการศึกษาวิเคราะห์ โดยเปรียบเทียบประเด็น
การก ากับดูแลตลาดทุนอิสลามและหลักชะรีอะฮฺภิบาล กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการออกศุกูกและกองทุนรวม
อิสลาม และแนวปฏิบัติในการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ งานวิจัยนี้พบว่าตลาดทุนอิสลามของ
ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และ สหราชอาณาจักร อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ
หน่วยงานที่ก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศ  โดยมีรูปแบบการชะรีอะฮภิบาล 2 รูปแบบ คือ ชะ
รีอะฮฺภิบาล 2 ระดับ ประกอบด้วยมาเลเซียและสหรัฐอาหรับ เอมิเรตส์ และชะรีอะฮฺภิบาลระดับเดียว 
ประกอบด้วยประเทศไทย สิงคโปร์ และสหราชอาณาจักร ส าหรับกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับศุกูก ประเทศไทย 
มาเลเซีย และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์มีกฎหมายเฉพาะที่เกี่ยวข้องซึ่งมีความคล้ายคลึงกัน ในขณะที่สิงคโปร์
และสหราชอาณาจักรมิได้มีกฎหมายดังกล่าว ส่วนกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวมอิสลามนั้น มาเลเซียและ
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์มีกฎหมายเฉพาะที่เกี่ยวข้องซึ่งมีความคล้ายคลึงกัน โดยที่ประเทศไทย สิงคโปร์ และส

บทความวิจัย 
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หราชอาณาจักรมิได้มีกฎหมายดังกล่าว ทั้งนี้ทุกประเทศมีเกณฑ์ในการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ 
ซึ่งประเทศไทย สิงคโปร์ และสหราชอาณาจักรใช้เกณฑ์เดียวกัน คือ เกณฑ์ของ FTSE Russel ส่วนสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส์ใช้เกณฑ์ของ Accouting and Auditing Orgnization for Islamic Financial Institutions 
และมาเลเซียมีเกณฑ์ที่ก าหนดโดยสภาที่ปรึกษาชะรีอะฮฺ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์มาเลเซีย งานวิจัยนี้
เสนอแนะให้ประเทศไทยพัฒนาตลาดทุนอิสลามในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับหลักชะรีอะ ฮฺภิบาล กฎหมายที่
เกี่ยวข้องกับกองทุนรวมอิสลาม เกณฑ์การคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ และการบริหารความเสี่ยง
ด้านชะรีอะฮฺ เพื่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนและผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่ายและเป็นที่ยอมรับของนานาชาติ ซึ่งจะส่งผล
ต่อการพัฒนาตลาดทุนอิสลามของประเทศไทยอย่างมั่นคงและยั่งยืน 

 
ค าส าคัญ : กฎหมายตลาดทุนอิสลาม ศุกูก กองทุนอิสลาม 
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Abtract  
 

The value of Islamic finance assets was 2.2 trillion US Dollars in 2016 which grew for 
about 77 from 2015. In 2022, Islamic finance assets are expected to reach 3.8 trillion US 
Dollars showing a continuous expansion every year. The highest growth of Islamic finance 
assets rate are Sukuk markets and Islamic funds. The value of Sukuk market was 344,770 
million US Dollars in 2016 which increased by 32.587 from 2012. The Islamic Mutual Funds 
was valued at 91,233 million US Dollars in 2016 which increased by 1017 from 2012. 
Malaysia, the United Arab Emirates, Singapore, and the United Kingdom declared themselves 
and set the goals for their countries as the hub of Islamic finance. These countries have 
developed different Islamic finance ecosystems according to the context of their countries 
to support the stable and sustainable expansion in Islamic Finance.  

The objective of this research is to study, analyze and compare the laws related to 
the Islamic capital market in Thailand, Malaysia, Singapore, the United Arab Emirates, and 
the United Kingdom in order to provide suggestions for the development and improvement 
of laws related to the Islamic capital market that are consistent and appropriate to the Thai 
context. It is a qualitative method using documentary research. This research bases on 
comparative study and uses in-depth interviews to find some facts for the analysis by 
comparing issues of oversight of the Islamic capital market and Shariah governance Laws 
related to issuing Sukuk and Islamic mutual funds and guidelines for stock screening 
according to Shariah principles. This research found that the Islamic capital markets of 
Thailand, Malaysia, Singapore, the United Arab Emirates, and the United Kingdom are under 
the supervision of the governing body of the stock exchange of each country. There are 2 
types of Shariah governance, which are the two tier of Shariah governance consists of 

Article Research 
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Malaysia and the United Arab Emirates, and the one tier of Shariah governance consists of 
Thailand, Singapore, and the United Kingdom.The laws related to Sukuk, Thailand, Malaysia, 
and the United Arab Emirates have specific laws related to it which more or less comparable 
while Singapore and the United Kingdom do not have such laws. As for the laws related to 
Islamic mutual funds, Malaysia and the United Arab Emirates are similar to have specific 
laws, while Thailand, Singapore, and the United Kingdom do not have such laws. All 
countries have criteria for screening stocks that are  Shariah-Compliant. Thailand, Singapore, 
and the United Kingdom use the same criteria, FTSE Russel, while the United Arab Emirates 
uses the Accouting and Auditing Orgnization for Islamic Financial Institutions criteria, and 
Malaysia has the criteria set by the Shariah Advisory Council of the Securities Commission 
Malaysia. This research suggests that Thailand should develop the Islamic capital market on 
the issues related to Shariah governance, the Laws related to Islamic Mutual funds, the stock 
screening criteria that are consistent with Shariah principles and Shariah risk management   
As a result, it can increase the confidence of investors and all parties involved and can be 
accepted internationally, which will impact the development of the Islamic capital market of 
Thailand steadily and sustainably. 

 
Keywords: Islamic Capital Market Law, Sukuk, Islamic Fund 
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บทน า 
ในปี พ.ศ. 2559 สินทรัพย์ทางการเงินอิสลามมีมูลค่า 2.2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมจาก 2.06 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐในปี พ.ศ. 2558 ซึ่งขยายตัวประมาณ 77 และคาดว่าในปี พ.ศ. 2565 สินทรัพย์ทาง
การเงินอิสลามจะเพ่ิมขึ้นเป็น 3.8 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งสินทรัพย์ทางการเงินอิสลามได้ขยายตัวอย่าง
ต่อเนื่องทุก ๆ ปี ดังรูปที่ 1 

 
 

 
 
 
 
 

รูปที่ 1 ขนาดและการขยายตัวของสินทรัพย์ทางการเงินอิสลามทั่วโลก Thomson Reuters, (2560, 11) 
 

สินทรัพย์อิสลามที่มีอัตราการเจริญเติบโตมากที่สุด คือ ตลาดศุกูกและกองทุนรวมอิสลาม ตลาดศุกูก 
มีมูลค่า 260,033 ล้านดอลลาร์สหรัฐในปี พ.ศ. 2555 เพ่ิมขึ้นเป็น 344,770 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 
2559 ซึ่งมีอัตราการเพ่ิมประมาณ  32.587 ส่วนกองทุนรวมอิสลามมีมูลค่า 45,325 ล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 
พ.ศ. 2555 เพ่ิมข้ึนเป็น 91,233 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2559 ซึ่งมีอัตราการเพ่ิมข้ึนประมาณ 1017 ดัง
รูปที่ 2 และ 3 

 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 2 ขนาดและการขยายตัวของศุกูก  Thomson Reuters, (2560, 54) 
 

 
  
 
 
              
 

 
 

รูปที่ 3 ขนาดและการขยายตัวของกองทุนอิสลาม  Thomson Reuters, (2560, 60) 
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ประเทศมาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ สิงคโปร์ และสหราชอาณาจักร ได้ประกาศตัวและ
ตั้งเป้าหมายของประเทศของตนให้กลายเป็นศูนย์กลางการเงินอิสลาม ซึ่งแต่ละประเทศได้มีการพัฒนาระบบ
นิเวศของการเงินอิสลามที่แตกต่างกัน สอดคล้องกับบริบทของแต่ละประเทศ ผู้วิจัยจึงเห็นความจ าเป็นที่ต้อง
ท าการศึกษา วิเคราะห์ เปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนอิสลาม โดยเลือกศึกษากฎหมายที่
เกี่ยวข้องกับศุกูกและกองทุนรวมอิสลาม ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์ที่มีสัดส่วนการเจริญเติบโตสูงสุดในตลาดทุนอิสลาม 
และเลือกประเทศอาเซยีน กลุ่มประเทศความร่วมมืออ่าวอาหรับ และประเทศยุโรป โดยผู้วิจัยได้เลือกประเทศ
อาเซียน คือ ประเทศไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ และกลุ่มประเทศความร่วมมืออ่าวอาหรับคือสหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์ ซึ่งเป็นประเทศที่มีกฎหมายเกี่ยวกับตลาดทุนอิสลามที่ทันสมัยที่สุด และประเทศยุโรปคือสหราช
อาณาจักร ซึ่งเป็นประเทศที่มีนโยบายและแผนการสนับสนุนการทางการเงินอิสลามอย่างเป็นรูปธรรม เพ่ือ
เสนอแนะแนวทางในการพัฒนาและปรับปรุงแก้ไขกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนอิสลามที่สอดคล้อง
เหมาะสมกับบริบทของไทย เพ่ือพัฒนาตลาดทุนอิสลามในประเทศไทยไปสู่การแข่งขันและการด าเนินการที่
เป็นสากลให้ได้ในอนาคต ให้สามารถเป็นตลาดทุนคู่ขนานกับตลาดทุนกระแสหลักในการระดมเงินออมและ
เงินทุนจากภายในประเทศและจากต่างประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพเท่าเทียมกับมาตรฐานสากล ซึ่งจะเป็น
ประโยชน์ส าหรับผู้ลงทุนและผู้ต้องการระดมทุน ไม่ว่าจะเป็นบริษัทหรือสถาบันการเงิน เช่น สหกรณ์อิสลาม 
บริษัทประกันภัยที่ประกอบธุรกิจตะกาฟุล ธนาคารอิสลาม บริษัทหลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับกองทุน
อิสลามท้ังในประเทศ ภูมิภาค และนานาชาติ 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.เพ่ือศึกษา วิเคราะห์และเปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนอิสลามในประเทศไทย 
มาเลเซีย สิงคโปร์ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์และสหราชอาณาจักร 

2. เพ่ือเสนอแนะแนวทางในการพัฒนาและปรับปรุงแก้ไขกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนอิสลามที่
สอดคล้องเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย 
 

วิธีการวิจัย 
การวิจัยเป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Method) โดยใช้การวิจัยเชิงเอกสาร (Documentary 

Research) เป็นหลักในการศึกษาวิเคราะห์เปรียบเทียบ และใช้การสัมภาษณ์เชิงลึก (Indepth Interview) 
เพ่ือหาข้อเท็จจริงบางประการประกอบการศึกษาวิเคราะห์ ในการวิจัยจะใช้วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล และ
วิเคราะห์ดังนี้ 

การวิจัยเชิงเอกสาร โดยการศึกษารวบรวม วิเคราะห์ข้อมูลปฐมภูมิและทุติยภูมิจากเอกสารวิชาการ
รายงานผลการวิจัย หนังสือ เอกสารที่เกี่ยวข้องกับกฎหมาย กฎระเบียบที่เกี่ยวข้องและข้อมูลจากเอกสารอ่ืน
ทั้งของไทยและของต่างประเทศ โดยเน้นศึกษากฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนอิสลามในส่วนของศุกูกและ
กองทุนรวมอิสลามในประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และ สหราชอาณาจักร และ
วิเคราะห์เปรียบเทียบ (Comparative Analysis) เพ่ือน ามาซึ่งข้อเสนอแนะในการพัฒนาและปรับปรุง
กฎหมายที่สอดคล้องกับบริบทไทยให้สมบูรณ์มากยิ่งขึ้น และการสัมภาษณ์เชิงลึก โดยการสัมภาษณ์และ
สนทนากับผู้เกี่ยวข้องกับกฎหมายตลาดทุนอิสลามโดยอาศัยวิธีการเลือกแบบเจาะจงทั้งของประเทศไทย 
มาเลเซีย สิงคโปร์ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และ สหราชอาณาจักร โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเด็นที่เกี่ยวข้องกับศุ
กูกและกองทุนอิสลาม เพ่ือค้นหาข้อเท็จจริงประกอบการศึกษาวิเคราะห์ ซึ่งการวิเคราะห์ข้อมูลการวิจัยจะใช้
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ข้อมูลเชิงคุณภาพที่ได้เก็บรวบรวมมาวิเคราะห์ โดยใช้การวิเคราะห์เนื้อหาก าหนดหัวข้อส าคัญน ามาวิเคราะห์
เปรียบเทียบ เพื่อก าหนดแนวคิดส าคัญอันเป็นแก่นสาระอันจะน าไปสู่ข้อเสนอแนะต่อไป 
 

ผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย 
1. เปรียบเทียบการก ากับดูแลตลาดทุนอิสลามและหลักชะรีอะฮฺภิบาลและอภิปรายผล 

1.1 เปรียบเทียบการก ากับดูแลตลาดทุนอิสลามและอภิปรายผล 
ตลาดทุนอิสลามในประเทศมาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์และไทยอยู่ภายใต้ก ากับดูแลของ

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์มาเลเซีย คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรพย์และสินค้าสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส์ และคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ไทย ตามล าดับ ซึ่งสหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์จะมีอีกหน่วยงานหนึ่งเพ่ิมเติมในการก ากับดูแล คือ ธนาคารกลางสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์  (Capital 
Markets and Services Act, 2007 : 15), (Federal Law concerning the Emirates Securities and 
Commodities Authority and Market, 2000 :4), (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561 : 75) 
 ส่วนสิงคโปร์และสหราชอาณาจักรหน่วยงานที่ก ากับดูแลตลาดทุนอิสลาม คือธนาคารกลางประเทศ
สิงคโปร์และ The Financial Conduct Authority ตามล าดับ (Securities and Future Act, 2006 : 43-46) 
และหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนอิสลามของทั้ง 5 ประเทศดังกล่าวมีโครงสร้างอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ
กระทรวงการคลังของแต่ละประเทศอีกระดับหนึ่ง    

จากการศึกษาเปรียบเทียบการก ากับดูแลตลาดทุนอิสลามในมาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ สิงคโปร์ 
สหราชอาณาจักร และประเทศไทย สามารถสรุปดังตารางที่ 1 

ตารางท่ี 1 เปรียบเทียบหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนอิสลาม 
ล าดับ ประเทศ หน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนอิสลาม 

1 มาเลเซีย คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์มาเลเซีย 

2 
สหรัฐอาหรับ 

เอมิเรตส์ 

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
และสินค้า 

ธนาคารกลางสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์  
3 สิงคโปร์ ธนาคารกลางประเทศสิงคโปร์ 
4 สหราชอาณาจักร The Financial Conduct Authority 
5 ไทย คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

 

ดังนั้นตลาดทุนอิสลามของ 5 ประเทศเป็นส่วนหนึ่งของตลาดหลักทรัพย์ ไม่ได้อยู่ในรูปแบบตลาดทุน
อิสลามที่ เป็นเอกเทศ ซึ่งตราสารทางการเงินอิสลามก็เป็นเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่งที่มีอยู่ ใน
ตลาดหลัทรัพย์ทั่วไป เช่น   ศุกูก กองทุนอิสลาม และหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ เป็นต้น การก ากับดูแล
ตลาดทุนอสิลามในประเทศเหล่านี้ ถึงแม้ว่าจะมีหน่วยงานก ากับดูแลที่แตกต่างกัน แต่ก็มีวัตถุประสงค์เดียวกัน 
คือการควบคุมและดูแลเพ่ือคุ้มครองและรักษาผลประโยชน์ของทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้อง ซึ่งการก ากับและดูแลตลาด
ทุนอิสลามในประเทศไทย โดยคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เป็นการก ากับและดูแลที่
เหมาะสมกับบริบทของประเทศไทยแล้ว 
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1.2 เปรียบเทียบหลักชะรีอะฮฺภิบาลและอภิปรายผล 
 สิงคโปร์ สหราชอาณาจักรและไทยมิได้จัดให้มีคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติ แต่มาเลเซียและสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส์ได้ก าหนดวิธีการการก ากับดูแลตลาดทุนอิสลามเพ่ือให้ธุรกรรมต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดทุนเป็นไป
ตามหลักชะรีอะฮฺ หรือ ชะรีอะฮฺภิบาลเป็น 2 ระดับ (Two-Tier Shariah Governance) คือ ระดับชาติและระดับ
สถาบัน โดยมาเลเซียมีสภาที่ปรึกษาชะรีอะฮฺของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์มาเลเซียซึ่งผู้ที่จะได้รับการแต่งตั้ง
นั้นต้องเป็นผู้มีความรู้ ความสามารถ และความเชี่ยวชาญในหลักธุรกรรมอิสลาม หลักนิติศาสตร์อิสลามและหลักการ
เงินอิสลามและได้รับความเห็นชอบจากพระราชาธิบดีแห่งมาเลเซีย เป็นองค์กรที่มีอ านาจในการก ากับดูแลหลักชะ
รีอะฮฺในตลาดทุนอิสลาม มีอ านาจหน้าที่ในการตรวจสอบความถูกต้องตามหลักชะรีอะฮฺของหลักทรัพย์ในตลาดทุน
อิสลาม ออกระเบียบและกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนอิสลาม ให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับหลักทรัพย์ในตลาด
ทุนอิสลาม รวมถึงการให้ความเห็นแก่อนุญาโตตุลาการและศาลเพ่ือใช้ประกอนในการตัดสินคดีความที่เกี่ยวข้องกับ
หลักทรัพย์ในตลาดทุนอิสลามซึ่งความเห็นของสภาที่ปรึกษาชะรีอะฮฺจะมีผลเหนือกว่าค าตีความขอคณะกรรมการชะ
รีอะฮฺระดับสถาบัน (Shariah Committe) อ่ืนๆ และมีผลบังคับใช้ตามกฎหมายที่ศาลหรือผู้ไกล่เกลี่ยคดีจะต้องยึด
เป็นบรรทัดฐานในการตัดสินคดีความ ปัจจุบันสภาที่ปรึกษาชะรีอะฮฺของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์มาเลเซีย
ประกอบด้วยคณะกรรมการ 9 คน และคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์มาเลเซียก าหนดห้ามผู้ด ารงต าแหน่งเป็น
กรรมการสภาที่ปรึกษาชะรีอะฮฺระดับชาติด ารงต าแหน่งคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับสถาบัน เพ่ือป้องกันการขัดกัน
แห่งผลประโยชน์ (Conflict of Interests) (Capital Markets and Services Act, 2007 : 316) 
 สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์มีคณะกรรมการชะรีอะฮฺสูงสุด ซึ่งแต่งตั้งโดยนายกรัฐมนตรีซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญ
เกี่ยวกับหลักธุรกรรมการเงินอิสลาม ซึ่งมีหน้าในการก ากับดูแลการเงินและการธนาคารอิสลามในสหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์ มีอ านาจหน้าที่ในการออกระเบียบ กฎเกณฑ์แนวปฏิบัติต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมและธุรกรรมทางการ
เงินอิสลามและก ากับดูแลคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับสถาบันให้ปฏิบัติตามหลักชะรีอะฮฺอย่างเคร่งครัดซึ่ง
ความเห็นของคณะกรรมการชะรีอะฮฺสูงสุดเป็นความเห็นที่ต้องถือปฏิบัติ ปัจจุบันคณะกรรมการชะรีอะฮฺสูงสุด
ประกอบด้วยคณะกรรมการ 5 คน (Decretal Federal Law Regarding the Central Bank & Organization of 
Financial Institutions and Activities, 2018 : 17) 
 มาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และประเทศไทยก าหนดการก ากับดูแลระดับสถาบัน โดยคณะกรรมการ
ชะรีอะฮฺระดับสถาบันที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ที่น าเสนอในตลาดทุน เช่น ศุกูก กองทุนรวมอิสลามเป็นต้นซึ่งการ
แต่งตั้งคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับนี้เป็นไปตามกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับเรื่องนั้น ๆ เพ่ือให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับ
ประเด็นต่างๆที่เกี่ยวข้องกับหลักชะรีอะฮฺและรับรองความถูกต้องของธุรกรรมตามหลักชะรีอะฮฺด้วยและในทาง
ปฏิบัติสถาบันการเงินที่ให้บริการการเงินอิสลามในสิงคโปร์และสหราชอาณาจักรจะแต่งตั้งที่ปรึกษาชะรีอะฮฺเพ่ือท า
หน้าที่ให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับประเด็นต่างๆที่เกี่ยวข้องกับชะรีอะฮฺและรับรองความถูกต้องของธุรกรรมตามหลักชะ
รีอะฮฺด้วย จากข้อมูลข้างต้นสามารถสรุปหลักชะรีอะฮฺภิบาลดังตารางที่ 2  

ตารางท่ี 2 เปรียบเทียบหลักชะรีอะฮฺภิบาล 
ล าดับ ประเทศ คณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติ 

/จ านวน  
คณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับ

สถาบัน 
/จ านวน  

1 มาเลเซีย มี /9 คน มี 
2 สหรัฐอาหรับเอ

มิเรตส์ 
มี /5-7 คน มี 

3 สิงคโปร์ ไม่มี มี 
4 สหราชอาณาจักร ไม่มี มี 
5 ไทย ไม่มี มี 



วารสาร อัล-ฮิกมะฮฺ มหาวิทยาลัยฟาฏอน ี                                                          ปีท่ี 01 ฉบับท่ี 09 มกราคม-มิถุนายน 5263           
ซาการียา หะมะ, ซอบีเราะห์ การียอ, นูรีซัน หะมะ,                                การศึกษาเปรียบเทียบตลาดทุนอิสลาม......... 

 

9 

 จากการศึกษาพบว่าหลักชะรีอะฮฺภิบาลเป็นหลักการส าคัญที่มีผลกระทบต่อความน่าเชื่อถือของนัก
ลงทุนและการยอมรับของนานาชาติ โดยเฉพาะนักลงทุนที่เลือกการลงทุนทางเลือกที่สอดคล้องกับหลักชะ
รีอะฮฺ ซึ่งจะเลือกลงทุนในประเทศที่มีหลักชะรีอะฮฺภิบาลที่สมบูรณ์แบบทั้ง 2 ระดับมากกว่าประเทศอ่ืน ๆ 
เพ่ือป้องกันความเสี่ยงในการขัดต่อหลักชะรีอะฮฺ และเป็นที่ประจักษ์ว่าประเทศที่ประยุกต์หลักชะรีอะฮฺภิบาล
แบบสมบูรณ์แบบมีพัฒนาการและการขยายตัวของตลาดทุนอิสลามอย่างต่อเนื่องและยั่งยืน ดังนั้นประเทศไทย
ควรพัฒนาหลักชะรีอะฮฺภิบาลให้เป็น 2 ระดับเพ่ือรองรับการพัฒนาของตลาดทุนอิสลามที่ต่อเนื่องและยั่งยืน  
 

2. เปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับศุกูกและอภิปรายผล 
          สิงคโปร์และสหราชอาณาจักรมิได้มีการออกกฎหมายเฉพาะที่เกี่ยวข้องกับศุกูก ซึ่งกระบวนการออกศุ
กูกต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติทั่วไปที่เกี่ยวข้องกับการออกตราสารหนี้และในทางปฏิบัติจะมีการแต่งตั้ง
คณะกรรมการชะรีอะฮฺเพ่ือให้ค าปรึกษาในประเด็นที่เก่ียวข้องชะรีอะฮและรับรองความถูกต้องของศุกูกด้วย  

มาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และไทยได้ออกกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับศุกูกในลักษณะที่ใกล้เคียงกัน 
เช่น มาเลเซียมีกฎหมาย 2 ฉบับ คือแนวปฏิบัติเกี่ยวกับศุกูกและแนวปฏิบัติเกี่ยวกับทรัสต์ ซึ่งเป็นกฎหมายที่
ออกโดยอ านาจของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์มาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์มีกฎหมาย 4 ฉบับ คือ
ค าสั่งคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสินค้าเกี่ยวกับการออกศุกูก พ.ศ. 2548 ค าสั่ง
ประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสินค้าเกี่ยวกับค่าธรรมเนียมเกี่ยวกับการออก
ตราสารหนี้และศุกูก พ.ศ. 2549 ค าสั่งคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสินค้าเกี่ยวกับ
ระบบศุกูก พ.ศ. 2557 ค าสั่งประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสินค้าเกี่ยวกับ
การเสนอและออกตราสารการเงินอิสลาม พ.ศ. 2561 ซึ่งเป็นกฎหมายที่ออกโดยอ านาจของประธานและ
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสินค้าและประเทศไทยมีกฎหมาย 3 ฉบับ คือ
ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กด. 18/2553 เรื่องหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการ
เป็นทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทด .2/2554 เรื่องข้อก าหนดที่
เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกและเปิดเผยข้อมูล ประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ ที่ สด. 6/2554 เรื่องข้อก าหนดเพ่ิมเติ่มที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกซึ่งเป็นกฎหมาย
ที่ออกโดยอ านาจของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์คณะกรรมการก ากับตลาดทุนและ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้นระดับของกฎหมายของ 3 ประเทศ  มี
ความใกล้เคียงกัน กล่าวคือเป็นกฎหมายที่ออกโดยคณะกรรมการก ากับดูแลตลาดทุนที่เกี่ยวข้องของแต่ละ
ประเทศ 
 จากการศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับศุกูกในมาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ สิงคโปร์ 
สหราชอาณาจักร และประเทศไทย สามารถสรุปดังตารางที่ 3 
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ตารางที่ 3 เปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องศุกูก 
ล าดับ ประเทศ กฎหมายหลัก 

1 มาเลเซีย แนวปฏิบัติเกี่ยวกับศุกูก  
แนวปฏิบัติเกี่ยวกับทรัสต์ 

2 สหรัฐอาหรับ 
เอมิเรตส์ 

ค าสั่งประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
และสินค้าเกี่ยวกับการออกศุกูก พ .ศ . 2548 

ค าสั่งประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
และสินค้าเกี่ยวกับค่าธรรมเนียมเกี่ยวกับการออกตราสารหนี้และศุกูก 

พ .ศ . 2549 
ค าสั่งคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสินค้า

เกี่ยวกับระบบศุกูก พ .ศ . 2557 
ค าสั่งประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
และสินค้าเกี่ยวกับการเสนอและออกตราสารการเงินอิสลาม พ .ศ .

2561 
3 สิงคโปร์ ไม่มีกฎหมายเฉพาะ 
4 สหราช

อาณาจักร 
ไม่มีกฎหมายเฉพาะ 

5 ไทย ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กด. 
18/2553 เรื่องหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเป็นทรัสตีในธุรกรรมที่

เกี่ยวกับศุกูก 
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทด. 2/2554 เรื่อง

ข้อก าหนดที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกและเปิดเผยข้อมูล 
ประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ ท่ี สด. 6/2554 เรื่อง ข้อก าหนดเพิ่มเติ่มที่เกี่ยวกับการ
ออกและเสนอขายศุกูก 

ส าหรับประเทศไทยนั้นมีกฎหมายที่เกี่ยวข้องศุกูกที่เหมาะสมกับบริบทของประเทศแล้ว อาจมีการ
แก้ไขเพ่ิมเติมเล็กน้อยเพ่ือความสมบูรณ์ คือควรแก้ไขเพ่ิมเติม มาตรา 4 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ 2535 คือนิยามหรือความหมายของหลักทรัพย์ โดยเพ่ิม ศุกูก เป็น (10) และแก้ไข (10) 
เดิม เป็น (11) และเพ่ิมเติมความหมายของศุกูกในมาตรานี้ด้วย เนื่องจากประกาศคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ 10/2552 ก าหนดให้ใบทรัสต์ (Trust Certificate) เป็นหลักทรัพย์ตาม
มาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ 2535 ซึ่งศุกูกคือ ใบทรัสต์ชนิดหนึ่ง จึงควร
เพ่ิมเติมนิยามศุกูกในมาตรา 4 ด้วยเพื่อความชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
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3.เปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวมอิสลามและอภิปรายผล 
สิงคโปร์ สหราชอาณาจักร และประเทศไทย มิได้มีการออกกฎหมายเฉพาะที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวม

อิสลาม ซึ่งกระบวนการจัดตั้งกองทุนรวมอิสลามต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติทั่วไปที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวม 
และในทางปฏิบัติจะต้องมีการรับรองความถูกต้องโดยคณะกรรมการชะรีอะฮฺ 
 ส าหรับมาเลเซียและสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ได้ออกกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับศุกูกในลักษณะที่ใกล้เคียง
กันซึ่ง มาเลเซียมี 2 ฉบับ คือ แนวปฏิบัติเกี่ยวกับการบริหารจัดการกองทุนอิสลามและแนวปฏิบัติเกี่ยวกับ
กองทุนรวมซึ่งเป็นกฎหมายที่ออกโดยอ านาจของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์มาเลเซีย และสหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์มีกฎหมาย 2 ฉบับเช่นกัน คือ ค าสั่งประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และ
สินค้าเก่ียวกับระบบกองทุนรวม พ.ศ. 2559 และค าสั่งประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์และสินค้าเกี่ยวกับการท างานของกองทุนรวม พ.ศ. 2562 ซึ่งเป็นกฎหมายที่ออกโดยอ านาจของ
ประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสินค้า  
 ดังนั้นระดับของกฎหมายของ 2 ประเทศมีความใกล้เคียงกันเช่นกัน กล่าวคือเป็นกฎหมายที่ออกโดย
คณะกรรมการที่มีอ านาจก ากับและดูแลตลาดทุนอิสลามที่เกี่ยวข้องของแต่ละประเทศ 
 จากการศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวมอิสลามในมาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์ สิงคโปร์ สหราชอาณาจักร และประเทศไทย สามารถสรุปผลดังตารางที่ 4 
 

ตารางท่ี 4 เปรียบเทียบกฎหมายที่เกี่ยวข้องกองทุนอิสลาม 
ล าดับ ประเทศ กฎหมายหลัก 

1 มาเลเซีย แนวปฏิบัติเกี่ยวกับการบริหารจัดการกองทุนอิสลาม 
แนวปฏิบัติเกี่ยวกับกองทุนรวม 

2 สหรฐัอาหรับ 
เอมิเรตส์ 

ค าสั่งประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
และสินค้าเกี่ยวกับระบบกองทุนรวม พ .ศ . 2559 

ค าสั่งประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
และสินค้าเกี่ยวกับการท างานของกองทุนรวม พ .ศ . 2562 

3 สิงคโปร์ ไม่มีกฎหมายเฉพาะ 
4 สหราช

อาณาจักร 
ไม่มีกฎหมายเฉพาะ 

5 ไทย ไม่มีกฎหมายเฉพาะ 
  

ดังนั้นประเทศไทยควรออกกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวมอิสลาม เนื่องจากปัจุบันยังไม่มี
กฎหมายที่เกี่ยวข้องเฉพาะเหมือนกับศุกูก โดยควรแก้ไขเพ่ิมเติมความหมายของการบริหารจัดการกองทุนรวม
อิสลามในมาตรา 4 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ 2535 และ ควรพัฒนากฎหมาย
อิสลามที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวมอิสลาม เพ่ือเพ่ิมโอกาสการขยายและเติบโตของกองทุนรวมอิสลาม โดย
สามารถแก้ไขกฎหมายใน 2 รูปแบบ คือ 
 รูปแบบที่ 1 ออกเป็นประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน เรื่อง หลักเกณฑ์การจัดการกองทุนรวม
อิสลาม โดยอาศัยอ านาจ  ตามมาตรา 16 (6) ประกอบมาตรา 117 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ 2535 หรือ 
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รูปแบบที่ 2 แก้ไขเพ่ิมเติมประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทน. 88/2558 เรื่อง การจัดตั้ง
กองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนทั่วไปและเพ่ือผู้ลงทุนที่มิใช่รายย่อย และการเข้าท าสัญญารับจัดการกองทุนส่วนบุคคล 
โดยเพ่ิมข้อ 5/1 เกี่ยวกับการแต่งตั้งคณะกรรมการชะรีอะฮฺของกองทุนรวมอิสลามและการลงทุนของกองทุน
รวมอิสลามท่ีสอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ 
 

4. เปรียบเทียบแนวปฏิบัติในการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺและอภิปรายผล 
 แนวปฏิบัติในการคัดกรองหุ้นของ 5 ประเทศมี 2 ระดับเหมือนกัน คือ การคัดกรองเชิงคุณภาพและ
การคัดกรองเชิงปริมาณ แต่จะมีความแตกต่างในรายละเอียด ดังต่อไปนี้ 
มาเลเซียมีแนวปฏิบัติในการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ ดังต่อไปนี้ 
 1- การคัดกรองเชิงคุณภาพและการคัดกรองเชิงปริมาณ ซึ่งการคัดกรองเชิงคุณภาพจะพิจารณาธุรกิจ
ที่ขัดกับหลักชะรีอะฮฺ คือ ธนาคาร บริษัทประกันภัย การพนัน ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสุราและของสิ่งมึนเมา สุกร 
อาหารและเครื่องดื่มที่ไม่ฮาลาล สถานบันเทิงไม่ว่าจะเป็นโรงภาพยนตร์ดนตรีสื่อลามก บุหรี่ และยาสูบ 
ดอกเบี้ย และภาพลักษณ์ของธุรกิจต่อหลักชะรีอะฮฺ   

2- การคัดกรองเชิงปริมาณจะพิจารณาจากรายได้ หนี้สิน และเงินสดของบริษัทดังต่อไปนี้ 
-รายได้หรือก าไรก่อนหักภาษีจากสถาบันการเงินที่เกี่ยวข้องกับดอกเบี้ย เช่น ธนาคาร บริษัท

ประกันภัย การพนัน ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสุราและของสิ่งมึนเมา สุกร อาหารและเครื่องดื่มที่ไม่   ฮาลาล สถาน
บันเทิงไม่ว่าจะเป็นโรงภาพยนตร์ดนตรีสื่อลามก บุหรี่และยาสูบ ดอกเบี้ย เงินปันผลที่ขัดต่อหลักชะรีอะฮฺต้อง
น้อยกว่า 55 

-รายได้หรือก าไรก่อนหักภาษีจากการซื้อขายหุ้น ธุรกิจนายหน้าค้าหลักทรัพย์ ค่าเช่าที่ได้รับจาก
กิจกรรมที่ไม่สอดคล้องกับชะรีอะฮฺและกิจกรรมอ่ืน ๆ ที่ถือว่าไม่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ    ต้องน้อยกว่า 
205 

-สัดส่วนของหนี้ต้องน้อยกว่า 335 ของสินทรัพย์รวม 
-สัดส่วนของเงินสดน้อยกว่า 335 ของสินทรัพย์รวม (Securities Commision Malaysia, 2017 : 

11-13 ) 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์มีแนวปฏิบัติในการการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ ดังต่อไปนี้ 

1- หนังสือบริคนท์สนธิจะต้องไม่มีวัตถุประสงค์ที่ขัดกับหลักชะรีอะฮฺ เช่น ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้อง
กับดอกเบี้ย ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสุกร ซึ่งไม่เป็นอาหารฮาลาลธุรกิจ เป็นต้น 

2- ขั้นตอนต่อมาคือ การคัดเลือกตาม “เกณฑ์โครงสร้างทางการเงิน” (Financial Ratios 
Screening) เป็นการคัดหลักทรัพย์ในภาคการเงิน 3 ด้าน คือ  

1- ส่วนของหนี้ (Debt) ต้องน้อยกว่าร้อยละ 30 ของสินทรัพย์รวม (Total Assets) 
2- ส่วนของเงินสดและดอกเบี้ย (Cash & Interest Bearing) ต้องน้อยกว่าร้อยละ 30 ของสินทรัพย์

รวม 
3- ดอกเบี้ยรวม (Total Interest) และรายได้อ่ืนๆ ที่ไม่ถูกต้องตามหลักศาสนาอิสลาม (Non 

Compliant Activities Income) ต้องน้อยกว่าร้อยละ 5 ของรายได้รวม (Total Revenue) (AAOIFI, 2007 : 
356) 

ส าหรับสิงคโปร์ สหราชอาณาจักร และไทย มีแนวปฏิบัติที่เหมือนกัน เนื่องจากเป็นการคัดกรองหุ้น
ตามหลักของ FTSE Russell ซึ่งจะคัดกรองในเบื้องต้นนี้เรียกว่า “เกณฑ์การด าเนินธุรกิจ” (Business 
Activity Screening) เป็นการคัดหลักทรัพย์ที่ด าเนินธุรกิจ 6 ประเภทที่ขัดต่อหลักชะรีอะฮฺออก คือ 
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1- ธนาคาร สถาบันการเงิน หรือประกันภัยที่ไม่ได้ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
2- ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับแอลกอฮอล์ 
3- ธุรกิจที่มีผลิตภัณฑ์เกี่ยวข้องกับสุกร ซึ่งไม่เป็นอาหารฮาลาล 
4- ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับบันเทิง เช่น กาสิโน การพนัน โรงภาพยนตร์ ดนตรี สื่อลามก รวมทั้งธุรกิจ

โรงแรม 
5- ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับยาสูบ และ 
6- ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับการผลิตหรือจ าหน่ายอาวุธ 
ขั้ น ตอนต่ อมาคื อการคั ด เลื อกตาม  “เ กณฑ์ โ คร งสร้ า งทางการ เ งิ น ” (Financial Ratios 

Screening) เป็นการคัดหลักทรัพย์ในภาคการเงิน 4 ด้าน คือ  
1- ส่วนของหนี้ (Debt) ต้องน้อยกว่าร้อยละ 33 ของสินทรัพย์รวม (Total Assets) 
2- ส่วนของเงินสดและดอกเบี้ย (Cash & Interest Bearing) ต้องน้อยกว่าร้อยละ 33 ของสินทรัพย์

รวม 
3- สัดส่วนของบัญชีลูกหนี้และเงินสด (Accounts Receivable & Cash) ต้องน้อยกว่าร้อยละ 50 

ของสินทรัพย์รวม  
4- ดอกเบี้ยรวม (Total Interest) และรายได้อ่ืนๆ ที่ไม่ถูกต้องตามหลักศาสนาอิสลาม (Non 

Compliant Activities Income) ต้องน้อยกว่าร้อยละ 5 ของรายได้รวม (Total Revenue) (Internatioanal 
Shariah Research Academy for Islamic Finance, 2015 : 501-502)  
 ดังนั้นในการคัดกรองหลักทรัพย์เชิงคุณภาพของมาเลเซียไม่ได้กล่าวถึงธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการผลิต
หรือจ าหน่ายอาวุธซึ่งมีน้อยในมาเลเซีย และได้เพ่ิมในส่วนของภาพลักษณ์ของธุรกิจต่อหลักชะรีอะฮฺ ส่วนสหรัฐ
เอมิเรตส์ ระบุเป็นหนังสือบริคนท์สนธิจะต้องไม่มีวัตถุประสงค์ที่ขัดกับหลักชะรีอะฮฺ โดยไม่ได้ระบุรายละเอียด
ของธุรกิจดังกล่าว ส่วนสิงคโปร์ สหราชอาณาจักร และไทยได้ระบุชนิดของธุรกิจต่อหลักชะรีอะฮฺอย่างละเอียด 
 ส าหรับการการคัดกรองหลักทรัพย์เชิงประมาณโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินสิงคโปร์ สหราช
อาณาจักร และไทยมีแนวปฏิบัติที่เหมือนกัน เนื่องจากเป็นการคัดกรองหุ้นตามหลัก FTSE Russell ดังต่อไปนี้ 

 1- ส่วนของหนี้ ต้องน้อยกว่าร้อยละ 33 ของสินทรัพย์รวม 
2- ส่วนของเงินสดและดอกเบี้ยต้องน้อยกว่าร้อยละ 33ของสินทรัพย์รวม 
3- สัดส่วนของบัญชีลูกหนี้และเงินสด ต้องน้อยกว่าร้อยละ 50 ของสินทรัพย์รวม  
4- ดอกเบี้ยรวมและรายได้อ่ืนๆ ที่ไม่ถูกต้องตามหลักศาสนาอิสลามต้องน้อยกว่ากว่าร้อยละ 5 ของ

รายได้รวม  
ในส่วนการคัดกรองเชิงปริมาณมาเลเซียเพิ่มเติมอีก 1 เกณฑ์ คือ รายไดห้รือก าไรก่อนหักภาษีจากการ

ซื้อขายหุ้น ธุรกิจนายหน้าค้าหลักทรัพย์ ค่าเช่าที่ได้รับจากกิจกรรมที่ไม่สอดคล้องกับชะรีอะฮฺและกิจกรรมอ่ืน 
ๆ ที่ถือว่าไม่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺน้อยกว่า 205 แต่ไม่มีเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับสัดส่วนของบัญชีลูกหนี้และ
เงินสด ต้องน้อยกว่าร้อยละ 50 ของสินทรัพย์รวมและสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์คัดหลักทรัพย์ในภาคการเงิน 4 
ด้าน คือ  

1- ส่วนของหนี้ ต้องน้อยกว่าร้อยละ 30 ของสินทรัพย์รวม  
2- ส่วนของเงินสดและดอกเบี้ย ต้องน้อยกว่าร้อยละ 30 ของสินทรัพย์รวม 
3- ดอกเบี้ยรวมและรายได้อ่ืนๆ ที่ไม่ถูกต้องตามหลักศาสนาอิสลาม ไม่ควรเกินกว่าร้อยละ 5 ของ

รายได้รวม ซึ่งสัดส่วนของหนี้ เงินสด และดอกเบี้ยต้องน้อยกว่าร้อยละ 30 ซึ่งต่ ากว่าเกณฑ์ของมาเลเซีย และ
สิงคโปร์ สหราชอาณาจักร และไทย 
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 จากการศึกษาเปรียบเทียบแนวปฏิบัติในการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺในมาเลเซีย 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ สิงคโปร์ สหราชอาณาจักร และประเทศไทย สามารถเปรียบเทียบและสรุปการคัดกรอง
หลักทรัพย์เชิงคุณภาพดังตารางที่ 5 และเปรียบเทียบและสรุปการคัดกรองหลักทรัพย์เชิงปริมาณดังตารางที่ 6 

 
ตารางท่ี 5 เปรียบเทียบการคัดกรองหลักทรัพย์เชิงคุณภาพ 

ล าดับ ประเทศ กิจการหรือธุรกิจที่ขัดกับหลักชะรีอะฮฺ 
1 มาเลเซีย 1-ธนาคารและบริษัทประกันภัยที่ไม่ได้ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 

2 – การพนัน 
3-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสุราและของสิ่งมึนเมา 

4-สุกร  
5-อาหารและเครื่องดื่มท่ีไม่ฮาลาล  

6-สถานบันเทิงไม่ว่าจะเป็นโรงภาพยนตร์ดนตรีสื่อลามก  
7-บุหรี่และยาสูบ 

8-ภาพลักษณ์ของธุรกิจต่อหลักชะรีอะฮฺ   
2 สหรัฐอาหรับ 

 เอมิเรตส์ 
หนังสือบริคนท์สนธิจะต้องไม่มีวัตถุประสงค์ที่ขัดกับหลักชะรีอะฮฺ เช่น 

ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับดอกเบี้ยเป็นต้น 
3 สิงคโปร์ 1-ธนาคารหรือบริษัทประกันภัยท่ีไม่ได้ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 

2-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับแอลกอฮอล์ 
3-ธุรกิจที่มีผลิตภัณฑ์เกี่ยวข้องกับสุกร  

4-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับบันเทิง เช่น กาสิโน การพนัน โรงภาพยนตร์ ดนตรี สื่อ
ลามก และโรงแรม 

5-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับยาสูบ 
6-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการผลิตหรือจ าหน่ายอาวุธ 

4 สหราช
อาณาจักร 

1-ธนาคารหรือบริษัทประกันภัยท่ีไม่ได้ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 
2-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับแอลกอฮอล์ 

3-ธุรกิจที่มีผลิตภัณฑ์เกี่ยวข้องกับสุกร  
4-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับบันเทิง เช่น กาสิโน การพนัน โรงภาพยนตร์ ดนตรี สื่อ

ลามก และโรงแรม 
5-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับยาสูบ 

6-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการผลิตหรือจ าหน่ายอาวุธ 
5 ไทย 1-ธนาคารหรือบริษัทประกันภัยท่ีไม่ได้ด าเนินธุรกิจตามหลักศาสนาอิสลาม 

2-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับแอลกอฮอล์ 
3-ธุรกิจที่มีผลิตภัณฑ์เกี่ยวข้องกับสุกร  

4-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับบันเทิง เช่น กาสิโน การพนัน โรงภาพยนตร์ ดนตรี สื่อ
ลามก และโรงแรม 

5-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับยาสูบ 
6-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการผลิตหรือจ าหน่ายอาวุธ 
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ตารางท่ี 6 เปรียบเทียบการคัดกรองหลักทรัพย์เชิงปริมาณโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนทางการเงิน มาเลเซีย 
ส ห รั ฐ
อาหรับ 
เอมิเรตส์ 

สิงคโปร์ 
ส ห ร า ช
อาณาจักร 

ไทย 

การคัดกรองดอกเบี้ยและรายได้ที่มา
จากธุรกิจอื่น ๆ ที่ไม่เป็นอนุมัติ 

<55  <55  <55  <55  <55  

การคัดกรองด้านหนี้สิน  <335 <305 <335 <335 <335 
การคัดกรองด้านสภาพคล่อง <335 <305 <335 <335 <335 
รายได้หรือก าไรก่อนหักภาษีจากการ
ซื้ อ ข า ย หุ้ น  ธุ ร กิ จ น า ย ห น้ า ค้ า
หลักทรัพย์ ค่าเช่าที่ได้รับจากกิจกรรม
ที่ไม่สอดคล้องกับชะรีอะฮฺและกิจกรรม
อ่ืนๆที่ถือว่าไม่สอดคล้องกับหลัก     
ชะรีอะฮฺ 

<205 - - - - 

สัดส่วนของบัญชีลูกหนี้และเงินสด - - <505 <505 <505 
 

 ประเทศมาเลเซียได้ก าหนดเกณฑ์การคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ โดยสภาที่ปรึกษาชะ
รีอะฮฺระดับชาติ คณะกรรมการก ากับหลักหลักทรัพย์มาเลเซีย และประกาศผลการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับ
หลักชะรีอะฮฺปีละ 2 ครั้ง  สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ก าลังพิจารณาเกณฑ์การคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะ
รีอะฮฺ โดยคณะกรรมการชะรีอะฮฺสูงสุด ซึ่งปัจจุบันยังใช้เกณฑ์การคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺของ
องค์กรการบัญชีและตรวจสอบส าหรับสถาบันการเงินอิสลาม ส าหรับสิงคโปร์ สหราชอาณาจักร และไทยใช้
เกณฑ์เดียวกัน คือ เกณฑ์การคัดกรองหุ้นของ FTSE Russel ซึ่งการก าหนดเกณฑ์โดยสภาที่ปรึกษาชะรีอะฮฺ
หรือคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติเป็นที่ยอมรับมากกว่าการใช้เกณฑ์ทั่วไป เนื่องจากสภาที่ปรึกษาชะรีอะฮฺ
หรือคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติมีอ านาจในการขอเอกสารเพ่ิมเติมจากบริษัทที่เกี่ยวข้อง เพ่ือเป็นข้อมูล
ในการพิจารณาคัดกรองหุ้นแต่ละครั้ง ซึ่งประเทศไทยควรพัฒนาเกณฑ์การคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะ
รีอะฮฺเป็นมาตรฐานของตนเองหลังจากมีการแต่งตั้งคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติเพ่ือเป็นที่ยอมรับของ
นานาชาติต่อไป  
       จากการศึกษาเปรียบเทียบประเด็นส าคัญในกฎหมายตลาดทุนอิสลามในมาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 
สิงคโปร์ สหราชอาณาจักร และประเทศไทย สามารถเสนอข้อเสนอแนะเชิงกฎหมายและเชิงนโยบายดังนี้ 
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ข้อเสนอแนะเชิงกฎหมาย 
1- ควรพัฒนาหลักชะรีอะฮฺภิบาลตลาดทุนอิสลามของไทยให้เทียบเท่ากับประเทศที่เป็นผู้น าในตลาด

ทุนอิสลาม เช่น มาเลเซียและสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์เพราะหลักชะรีอะฮฺภิบาลที่สมบูรณ์และครบวงจรใน
ระดับชาติและระดับสถาบันจะส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนและการพัฒนาตลาดทุนอิสลามที่มั่นคงและ
ยั่งยืน จึงขอเสนอแนะให้แต่งตั้งคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติภายใต้ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จ านวน 7 คน ประกอบด้วยผู้เชี่ยวชาญทางด้านกฎหมายอิสลามและการเงิน
อิสลาม 5 คน ผู้เชี่ยวชาญด้านการเงิน 1 คน และผู้เชี่ยวชาญด้านกฎหมาย 1 คน โดยมีอ านาจหน้าที่ให้
ค าปรึกษา ออกกฎระเบียบ แนวปฏิบัติต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับชะรีอะฮฺในตลาดทุน เป็นองค์กรที่มีอ านาจในการ
คัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ และก ากับดูแลคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับสถาบันให้ปฏิบัติตาม
หลักชะรีอะฮฺอย่างเคร่งครัด และควรก าหนดระเบียบเกี่ยวกับคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติและระดับ
สถาบันเพื่อป้องกันการขัดกันแห่งผลประโยชน์ 

โดยสามารถแก้ไขกฎหมายได้ 2 รูปแบบ 
รูปแบบที่ 1 เสนอแก้ไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ ..... (ฉบับที่....) 

โดยเสนอเพ่ิมมาตรา 14/3 ที่เกี่ยวข้องกับการแต่งตั้งคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติ คุณสมบัติ อ านาจและ
หน้าที่ การสิ้นสุดจากต าแหน่ง และวาระการด ารงต าแหน่ง หรือ  

รูปแบบที่ 2 ออกเป็นค าสั่งหรือประกาศแต่งตั้งคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติ โดยอาศัยอ านาจ
ตามมาตรา 14 (1) หรือ (5) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

2- ควรแก้ไขเพ่ิมเติม มาตรา 4 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 คือ
นิยามหรือความหมายของหลักทรัพย์ โดยเพ่ิม ศุกูก เป็น (10) และแก้ไข (10) เดิม เป็น (11) และเพ่ิมเติม
ความหมายของศุกูกและการจัดการกองทุนรวมอิสลามในมาตรานี้ด้วย 

3- ควรพัฒนากฎหมายอิสลามที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวมอิสลาม เพ่ือเพ่ิมโอกาสการขยายและเติบโต
ของกองทุนรวมอิสลาม โดยสามารถแก้ไขกฎหมายใน 2 รูปแบบ 

รูปแบบที่ 1 ออกเป็นประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน เรื่อง หลักเกณฑ์การจัดการกองทุนรวม
อิสลาม โดยอาศัยอ านาจตามมาตรา 16 (6) ประกอบมาตรา 117 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ 2535 

รูปแบบที่ 2 แก้ไขเพ่ิมเติมประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่  ทน. 88/2558 เรื่อง การจัดตั้ง
กองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนทั่วไปและเพ่ือผู้ลงทุนที่มิใช่รายย่อยและการเข้าท าสัญญารับจัดการกองทุนส่วนบุคคล 
โดยเพ่ิมข้อ 5/1 เกี่ยวกับการแต่งตั้งคณะกรรมการชะรีอะฮฺของกองทุนรวมอิสลามและการลงทุนของกองทุน
รวมอิสลามท่ีสอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ 
 4- ควรก าหนดเกณฑ์การคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับชะรีอะฮฺ โดยคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติ
ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เพ่ือเป็นมาตรฐาน มีความน่าเชื่อถือ และ
ยอมรับในระดับนานาชาติ โดยใช้อ านาจตามมาตรา 16/6 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พ.ศ. 2535 ประกาศเป็นประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน 
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 5- ควรมีการประกาศผลการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับชะรีอะฮฺโดยคณะกรรมการชะรีอะฮฺระดับชาติ
ของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และประกาศผลการคัดกรองอย่างน้อยปีละ 2 ครั้ง 
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจของผู้ลงทุนและผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่าย โดยใช้อ านาจตามมาตรา 16/6 ของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ประกาศเป็นประกาศคณะกรรมการก ากับตลาด
ทุนเกี่ยวกับผลการคัดกรองหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ 
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ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
1- กระทรวงการคลังควรมีนโยบายที่ชัดเจนในการสนับสนุนและส่งเสริมการใช้เครื่องมือทางการเงิน

อิสลามโดยเฉพาะศุกูก เพ่ือระดมทุนในการพัฒนาโครงการสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน (Infrastructure) ซึ่งอาจท า
การออกศุกูกโดยรัฐบาล เพ่ือน าร่องโครงการและสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ ตลอดจนส่งเสริมการออมผ่านกองทุนรวมอิสลามเพ่ือเพ่ิมช่องทางและโอกาสการออมของ
ประชาชนทั่วไป และโอกาสการลงทุนของสถาบันการเงินอิสลาม เช่นกลุ่มออมทรัพย์อิสลาม สหกรณ์อิสลาม 
ธนาคารอิสลาม บริษัทประกันภัยอิสลามที่ประกอบธุรกิจสอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺ เป็นต้น 

2- คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ควรก าหนดยุทธศาสตร์การพัตนาตลาดทุน
อิสลามท่ีชัดเจนมากยิ่งข้ึน ซึ่งควรปรากฏในแผนแม่บทการพัฒนาตลาดทุนไทย ยุทธศาสตร์ และแผนนโยบาย
ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากประเทศที่ประสบ
ความส าเร็จ คือ ประเทศที่มีแผนยุทธศาสตร์และนโยบายที่ชัดเจนในการพัฒนาตลาดทุนอิสลาม เพ่ือเป็นกลไก
ในการพัฒนาตลาดทุนอิสลามต่อไป 
 3- ควรมีหน่วยงานภายในส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่รับผิดชอบ
เกี่ยวกับตลาดทุนอิสลามเพ่ือตอบสนองยุทธศาสตร์และแผนการพัฒนาตลาดทุนอิสลามอย่างต่อเนื่องและ
ยั่งยืน ซึ่งสามารถบูรณาการงานที่อยู่ภายใต้ความรับผิดชอบของรองเลขาธิการคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับสายระดมทุนและสายกฎหมายปัจจุบันได้ 

4- ควรพัฒนาและสร้างระบบนิเวศที่ครบวงจรในการพัฒนาตลาดทุนอิสลาม เช่น การก ากับดูแล 
กรอบกฎหมาย กฎระเบียบ การบริหารความเสี่ยงทางชะรีอะฮฺ แนวปฏิบัติหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น บริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการเงินที่เชี่ยวชาญเกี่ยวกับ
ตลาดทุนอิสลาม สถาบันการศึกษาที่ให้ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดทุนอิสลาม โดยให้ความรู้ในรูปแบบ
ปริญญาบัตรหรือการอบรมหลักสูตรระยะสั้นก็ได้ 
 5- ควรมีการประชาสัมพันธ์เชิงรุกเกี่ยวกับตลาดทุนอิสลามและผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้อง เช่น ศุกูก 
กองทุนอิสลาม และหุ้นที่สอดคล้องกับหลักชะรีอะฮฺให้ผู้เกี่ยวข้องทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพ่ือเป็น
ข้อมูลในการวางแผนโอกาสในการลงทุนในตลาดทุนอิสลามในประเทศไทย 
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กฎหมายไทยและต่างประเทศ 
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทด. 2/2554 เรื่องข้อก าหนดที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก

และเปิดเผยข้อมูล 
ประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ สด. 6/2554 เรื่องข้อก าหนด

เพิ่มเติ่มท่ีเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก  
ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กด. 18/2553 เรื่องหลักเกณฑ์เกี่ยวกับ

การเป็นทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก 
Administrative Decision No 93/R of 2005 Cencerning the special system in listing Islamic 

Securities 
Administrative Decision No 16 of 2014 Cencerning the Sukuk system Capital Markets 
 and Services Act 2007  
Chairman of the SCA Board of Directors’ Decision No.8/TM of 2019 on Mechanism of 

Investment Fund  
Chairman of the SCA Board of Directors’ Decision No.9/RM of 2006  Cencerning the special 

system for Investment Fund  
Chairman of the SCA Board of Directors’ Decision No.20/TM of 2018  Cencerning the Offering 

or Issuance of Islamic Securities  
Chairman of the SCA Board of Directors’ Decision No.197/R of 2006  Cencerning the fees on 

bond and Sukuk 
Decretal Federal Law No. (14) of 2018 Regarding the Central Bank & Organization of  
Financial Institutions and Activities 
Federal Law No. (4) of 2000 concerning the Emirates Securities and Commodities Authority 

and Market 
Guidelines on Islamic Fund Management  
Guidelines on Sukuk (Malaysia) 
Guidelines on Unit Trust Fund  
Securities and Future Act 2006  
Trust Deeds Guidelines  
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