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การพัฒนากฎหมายเพื่อให้ตราสารทางการเงินที่ใช้ในการระดมทุน 
มีลักษณะเป็นตราสารเปลี่ยนมือ 

The Development of Thai Negotiable Instrument Law for Investment 
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บทคัดย่อ 
บทความฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ต้องการที่จะศึกษาแนวคิดและทฤษฎีของตราสาร

เปล่ียนมือตามนิยามที่ปรากฏในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บรรพ 3 ประกอบ
กับการศึกษาความคุ้มครองของผู้ทรงตราสารตามที่ปรากฏในพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 และที่แก้ไขเพิ่มเติม อีกทั้งศึกษาประกาศ
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ถือว่าเป็นอุปสรรคในการท่ีจะ
พัฒนาตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุนให้มีความแพร่หลาย เพื่อน ามาศึกษา
เปรียบเทียบกับ The Uniform Commercial Code ของประเทศสหรัฐอเมริกา และ   
The Negotiable Instrument Act ของสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม การศึกษา
ค้นคว้าโดยวิธีรวบรวมข้อมูลเอกสารท้ังภาษาไทย และภาษาต่างประเทศ เช่น ตัวบท
กฎหมาย ต ารา และข้อมูลต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง เพื่อวิเคราะห์และเสนอแนวทางในการ
พัฒนากฎหมายเพื่อให้ตราสารทางการเงินท่ีใช้ในการระดมทุน ได้รับความคุ้มครอง
และมีสถานะในทางกฎหมายที่ชัดเจนต่อไป 

จากการศึกษาพบว่า มีประเด็นปัญหาที่ส าคัญหลายประการในอันที่เป็นข้อจ ากัด
ทางกฎหมายที่ไม่ส่งเสริมให้ตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุนนั้นมีลักษณะเป็น  
ตราสารเปล่ียนมือโดยผลของกฎหมายที่แท้จริง แต่ที่ส าคัญนั้นมีด้วยกัน 3 ประการ 
กล่าวคือ ประการแรกข้อจ ากัดทางกฎหมายในประมวลกฎหมายแพ่งพาณิชย์ บรรพท่ี 
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3 เห็นได้ชัดว่ามาตรา 898 ที่เจาะจงชัดแจ้งว่าตั๋วเงินหรือตราสารเปล่ียนมือที่ประมวล
กฎหมายดังกล่าวให้การยอมรับ มี เพียง 3 ชนิด ประการที่สองข้อจ ากัดตาม
พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ.2551 ที่ก าหนดให้สถาบันการเงินเท่านั้นที่มี
สิทธิในการออกบัตรเงินฝาก และประการสุดท้าย ข้อจ ากัดตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ที่ไม่ได้มีการบัญญัติเรื่องความคุ้มครองของ
ผู้ทรงตราสารเอาไว้อย่างชัดแจ้ง ตลอดไปถึงสถานะในทางกฎหมายของตราสาร
ดังกล่าว ด้วยสาเหตุที่กล่าวมาข้างต้น ส่งผลให้ตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุน
ชนิดต่างๆ มีฐานะเป็นเพียงสัญญาโดยทั่วไปเท่านั้น อันเป็นการส่งผลโดยตรงต่อสภาพ
คล่องของตราสาร และความคุ้มครองในทางกฎหมาย  

เช่นนั้นแล้ว จึงสมควรมีการพัฒนากฎหมายเพื่อท าให้ตราสารทางการเงินที่ใช้ใน
การระดมทุน หากมีลักษณะของความเป็นตราสารเปล่ียนมือแล้วนั้น ก็สมควรได้รับ
ความรับรองสถานะทางกฎหมาย การคุ้มครองผู้ทรงตราสาร โดยการบัญญัติกฎหมาย
กลางขึ้นมา ที่มีความครอบคลุมตั้งแต่ตราสารทางการเงินในปัจจุบัน จนถึงตราสารทาง
การเงินท่ีออกขึ้นใหม่ ซึ่งไม่จ าเป็นต้องท าการแก้ไขกฎหมายทุกฉบับ โดยเทียบเคียง
จากบทกฎหมายจากประเทศสหรัฐอเมริกาและสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม 

ค าส าคัญ: ตราสารเปล่ียนมือ / การระดมทุน / ผู้ทรงตราสาร 

Abstract 
This article aims to study idea of the negotiable instrument under Thai 

Commercial code, study principle of holder protect under The securities and 
Exchange Act B.E.2535 and study Securities and Exchange Commission 
announcement. Besides, this article seek for a comparative study on the idea of 
the negotiable instrument under The Uniform Commercial Code from United 
states of America and The negotiable Instrument Act from The Socialist 
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Republic of Vietnam. The study was conducted by gathering information and 
documents both in Thai and English documents namely legislations, textbooks, 
and any other concerning information under in order to rectify or development 
of Thai negotiable instrument law to make principle of holder protect and make 
all of instrument for become to the effect of the negotiable instrument law. 

According to the study, It is found many disadvantage to make instrument 
for investment in effect of the negotiable instrument law especially in 3 points. 
Firstly, limitation in Thai Commercial Code. Thai commercial code in article 898 
has limited in 3 kinds of negotiable instruments only. Secondly, limitation in 
Financial Institution Business Act B.E.2551. This Act has permitted only 
Financial Institution to make Certificate of deposit (one of the kind negotiable 
instrument for investment in Thai legal). Thirdly, limitation in the Securities and 
Exchange Act B.E.2535. This Act has not had covenant in definition of 
negotiable instrument for investment, right of holder’s instrument, and idea of 
holder’s protect. The development of Instrument for investment is limited by that 
advantages and has directly effect to investor and liquidity risk in Instrument.  

As a result, it is recommended that the legislate the Negotiable Instrument 
law for investment and should be legislate following the Uniform Commercial 
code from United State of America and The negotiable instrument Act form The 
socialist republic of Vietnam. 

Keywords: Negotiable Instrument / Investment / Holder 
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บทน า  
การระดมทุนของบรรดาบริษัทเอกชนต่างๆ เพื่อน ามาใช้ในการด าเนินกิจการของ

ตนนั้น มีหลากหลายแนวทาง แต่ในทางปฏิบัตินั้นนิยมกระท ากันอยู่สองวิธีการ วิธีการ
แรกคือการกู้ยืมเงินโดยตรงจากเหล่าบรรดาสถาบันการเงินโดยตรง ซึ่งวิธีการดังกล่าวมี
ความยุ่งยากและสร้างภาระแก่ผู้ประกอบการท่ีต้องการเงินทุนเป็นอย่างมาก ไม่ว่าจะ
เป็นการที่จะต้องจัดเตรียมหลักทรัพย์ค้ าประกันการช าระหนี้ การจัดท าเอกสารโครงการ
ซึ่งนับวันมีความยุ่งยากซับซ้อนเพื่อใช้ในการเสนอเพื่อขอสินเชื่อ ทั้งยังต้องเผชิญกับ
ดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมต่างๆ ที่แฝงมาพร้อมกัน ที่มักจะก่อให้เกิดภาระทางการเงิน
เพิ่มเติมแก่ผู้ประกอบการอย่างมาก และอีกวิธีการหนึ่งที่ก าลังเป็นที่นิยมนั้นก็คือการ
ระดมทุนโดยการออกหลักทรัพย์ ในรูปของตราสารทางการเงิน2 ซึ่งเป็นการเสนอขายแก่
บุคคลผู้มีเงินออม และต้องการลงทุน ซึ่งการระดมทุนในลักษณะดังกล่าวนั้นจัดได้ว่า
เป็นแหล่งทุนที่กว้างขวาง ทั้งนี้หากผู้ประกอบการประสงค์ในเงินทุนก็ท าการออก     
ตราสารทางการเงินเพื่อระดมทุนได้โดยตรงจากผู้มีเงินออม ซึ่งวิธีการดังกล่าวลดต้นทุน
ได้เป็นอย่างมาก (Kongsomboon, 2011a, p. 11)  

ตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุนที่มีคุณลักษณะที่ดีนั้นมักประกอบด้วย
ปัจจัยพื้นฐาน เช่น (1) มีความคล่องตัวสูงในตลาดเงิน (2) สามารถน ามาใช้เป็น
หลักประกันในธุรกิจได้ (3) สามารถใช้แทนเงินสดได้ (4) มีความมั่นคงปลอดภัยสูงทั้ง
แก่ผู้ถือและผู้โอน ซึ่งปัจจัยดังกล่าว สามารถพบได้ในตราสารเปล่ียนมือ (Negotiable 

                                                           
 2 ตราสารทางการเงินในที่นี้นั้น หมายถึง หลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พุทธศักราช 2535 อันประกอบด้วย ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้เงิน 
หุ้นกู้ เป็นต้น ซึ่งตราสารทางการเงินดังกล่าวเป็นการระดมทุนผ่านทางตลาดการเงิน ( Financial 
Market) ซึ่งมีหน้าที่เป็นตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermedia) ทั้งนี้ตราสารทางการเงินที่
ได้รับความนิยมนั้นมักปรากฏในรูปของตราสารทางการเงินระยะสั้น โดยมีจุดประสงค์เพื่อเป็นการ
ช่วยให้ผู้ประกอบการภาคเอกชน มีเงินทุนหมุนเวียนเพื่อเสริมสภาพคล่องทางการเงินของบริษัท 
โดยมีเป้าประสงค์ที่จะระดมทุนจากผู้มีเงินออม ซึ่งประสงค์ที่จะลงทุน 
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Instrument) ในทางทฤษฎีแล้วนั้น การที่จะก าหนดให้ตราสารใดเป็นตราสารเปล่ียนมือ
นั้น จะต้องพิจารณาในเบื้องต้นให้ได้ว่า ตราสารนั้นมีคุณสมบัติครบทั้งส่ีประการ
หรือไม่ ซึ่งประกอบไปด้วย (1) ตราสารนั้นมีความเป็นตราสารสิทธิ (Document of 
Title) (2) ตราสารนั้นสามารถโอนส่งมอบแก่กันได้ (Deliverable State) (3) เป็นที่
ยอมรับกันในทางการค้า (Mercantile Usage) (4) ผู้รับโอนได้สิทธิโดยสมบูรณ์และ
ฟ้องร้องได้ในนามตนเอง (Sue in His Own Name) (Kongsomboon, 2011b, p. 25) 

อาจกล่าวได้ว่าตราสารทางการเงินในส่วนของตราสารหน้ีนั้น ก็ย่อมถือได้ว่าเป็น
ตราสารเปล่ียนมือ อย่างไรก็ดีเมื่อท าการศึกษากฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น ตราสาร
เปล่ียนมือถูกจัดเอาไว้ในส่วนของตั๋วเงิน ซึ่งตั๋วเงินในปัจจุบันที่ได้รับความคุ้มครองตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น มีเพียง 3 ชนิด กล่าวคือ (1) ตั๋วแลกเงิน (2) ตั๋ว
สัญญาใช้เงิน (3) เช็ค ซึ่งต่อมามีบัตรเงินฝาก ซึ่งได้รับการอนุโลมโดยผลของ
พระราชบัญญัติสถาบันการเงิน อีกทั้งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
ซึ่งเป็นกฎหมายที่มีผลบังคับโดยตรงแก่ตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุนนั้น ก็มิได้
ก าหนดเอาไว้อย่างชัดเจนเพียงพอและยังมีข้อจ ากัดอยู่หลายประการที่ไม่เอื้อต่อการที่
จะท าให้ตราสารดังกล่าวนั้นมีลักษณะเป็นตราสารเปล่ียนมือด้วย ปัญหาดังกล่าวย่อม
ส่งผลถึงสภาพคล่องของตราสารทางการเงินดังกล่าวอย่างชัด 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. ศึกษาให้ทราบถึงความส าคัญของการออกตราสารทางการเงินเพื่อการระดม

ทุนของผู้ประกอบการ 
2. เพื่อศึกษาว่าหากตราสารทางการเงินที่ออกเพื่อการระดมทุนนี้มีความเป็น   

ตราสารเปล่ียนมือจะก่อให้เกิดผลดี ท าให้ผู้ลงทุนสนใจที่จะลงทุนในตราสารดังกล่าวนี้  
3. ศึกษาว่าในปัจจุบันนี้ บทกฎหมายที่ใช้บังคับอยู่ยังมีขอบเขตจ ากัด ที่ไม่เอื้อให้

ตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุนมีลักษณะความเป็นตราสารเปล่ียนมือ 
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4. ศึกษาเพื่อค้นหาแนวทางพัฒนากฎหมายเพื่อรองรับให้ตราสารทางการเงินเพื่อ
การระดมทุนนี้มีความเป็นตราสารเปล่ียนมือ 

วิธีด าเนนิการวิจัย 
การศึกษานี้เป็นการศึกษาวิเคราะห์ โดยใช้วิธีวิจัยทางเอกสาร (Documentary 

Research) โดยรวบรวมข้อมูลทั้งจากภาษาไทยและภาษาต่างประเทศ เช่นแนวคิด 
ทฤษฎี ตัวบทกฎหมาย ต ารา หนังสือ และข้อมูลอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัย เพื่อน ามา
ประกอบการวิเคราะห์อย่างเป็นระบบ 

ลักษณะของความเป็นตราสารเปลี่ยนมือโดยผลทางกฎหมาย 
1. ตราสารเปลี่ยนมือคืออะไร  
ค าว่าตราสารเปล่ียนมือ มาจากค าสองค า กล่าวคือ มาจากค าว่า “ตราสาร” 

(Instrument) และค าว่าเปล่ียนมือ (Negotiable) โดยสามารถอธิบายแยกย่อยได้
ดังต่อไปนี ้

1) ตราสาร (Instrument) เอกสารที่จัดท าขึ้นเป็นทางการ (Formal) ซึ่งหมายถึง 
สมบูรณ์แบบอย่างจริงจัง แต่ไม่ต้องเป็นแบบที่ก าหนดโดยกฎหมายแต่อย่างใด 
(Tingsapat, 1984) เพียงแต่ตัวตราสารเป็นเอกสารที่ก่อตั้งสิทธิและหน้าที่ (Document 
of Title) ซึ่งท าให้ผู้ครอบครองตราสาร หรือผู้ที่ได้รับโอนมามีสิทธิที่จะบังคับในทรัพย์สิน
ใดๆ ที่ปรากฏตามเอกสารนั้นๆ เช่น ใครเป็นเจ้าของเช็ค ก็เสมือนเป็นเจ้าของเงินจ านวนที่
ปรากฏบนเช็คในบัญชีธนาคาร (Sarapong, 2014, p. 11) 

2) เปล่ียนมือ (Negotiable) การโอนตราสารด้วยการส่งมอบ (To Transfer 
by Delivery) ในกรณีตราสารผู้ถือ หรือส่งมอบโดยการสลักหลัง (Indorsement) ใน
กรณีตราสารระบุชื่อ ซึ่ งผู้รับโอน (Transferee) ต้องรับโอนตราสารมาโดยเสีย
ค่าตอบแทน และสุจริต อีกทั้งไม่จ าเป็นต้องบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องหรือข้อต่อสู้
ใดๆ (Sarapong, 2014, p. 12) 
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Black Law Dictionary ได้ให้ความหมายของค าว่า Negotiable Instrument เอาไว้
ว่า . . . to transfer (an instrument) by delivery or indorsement, whereby the 
transferee takes the instrument for value, in good faith, and without notice of 
conflicting title claims or defense. 

ดังนี้แล้ว ความหมายของตราสารเปล่ียนมือ จึงมีความหมายและค าจ ากัดความ
เอาไว้ ดังต่อไปนี้ 

1) ศาสตราจารย์จิตติ ติงศภัทิย์ ให้ความหมายว่า เอกสารอันเป็นหลักฐาน
แห่งหนี้ ซึ่งเพียงแต่ส่งมอบเอกสารให้แก่กันก็อาจโอนกรรมสิทธิ์แห่งเอกสารนั้นรวมทั้ง
หน้ี ท่ีปรากฏในเอกสารน้ัน ไปยังผู้อื่นโดยชอบด้วยกฎหมาย ซึ่งท าให้ผู้รับโอนมีสิทธิ
ยึดถือเอกสาร และบังคับตามหนี้นั้นโดยไม่ต้องค านึงถึงเหตุบกพร่องในสิทธิของผู้โอน 
(Tingsapat, 1985, p. 35) 

2) รองศาสตราจารย์ ไพฑูรย์ คงสมบูรณ์ ให้ความหมายว่า เอกสารที่ไม่ใช่
เพียงแค่หลักฐานแห่งหนี้เท่านั้นแต่ยังเป็นเอกสารสิทธิ์ที่ก่อตั้งสิทธิและหน้าที่ขึ้นมาอีก
ด้วย ซึ่งเพียงแค่สลักหลังโอนสิทธิที่มีอยู่ตามตราสาร และส่งมอบให้แก่ผู้รับโอน หรือใน
บางกรณีเพียงแค่ส่งมอบเอกสารนั้นแก่กันก็เพียงพอแล้วที่สิทธิในเอกสารรวมทั้งหนี้ที่
ปรากฏในเอกสารจะโอนไปแก่ผู้อื่นโดยชอบด้วยกฎหมาย ซึ่งมีผลให้ผู้รับโอนมีสิทธิยึด
ตามเอกสาร และบังคับตามหนี้โดยไม่ต้องค านึงถึงเหตุบกพร่องในสิทธิของผู้โอน 
(Kongsomboon, 2005, p. 14) 

เมื่อเป็นเช่นนี้แล้ว จะพบว่าค าว่า “ตราสารเปล่ียนมือ” (Negotiable Instrument) 
จึงมีความหมายว่า เอกสารท่ีบ่งบอกถึงหลักฐานแห่งหนี้ ซึ่งสามารถเปล่ียนมือ โอน 
หรือส่งมอบแก่กันได้ โดยในกรณีของตราสารออกให้แก่ผู้ถือ ก็โอนด้วยการส่งมอบ  
ตราสารแก่กัน ส่วนในกรณีที่เป็นตราสารที่ออกโดยระบุชื่อผู้รับประโยชน์ ก็โอนด้วยการ
สลักหลังและส่งมอบแก่ผู้รับประโยชน ์ซึ่งทั้งสองลักษณะนั้นผลที่ได้ก็คือ ท าให้เกิดการ
โอนกรรมสิทธิ์ในเอกสารน้ัน รวมไปถึงหน้ีที่ปรากฏในตราสารไปยังผู้อื่นโดยชอบด้วย
กฎหมาย (Sarapong, 2014, p. 13) อีกทั้งยังไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องบอกกล่าวแก่
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ลูกหนี้ หรือบุคคลภายนอกแต่อย่างใด ซึ่งมีความแตกต่างจากการโอนหนี้ในกรณีทั่วไป 
ซึ่งจะต้องมีการท าหนังสือบอกกล่าวแก่ลูกหนี้ หรือจะต้องมีหนังสือค ายินยอมจาก
ลูกหนี้ และผู้รับโอนที่สุจริตมีสิทธิตามเอกสาร และบังคับช าระหนี้นั้นโดยไม่ต้อง
ค านึงถึงเหตุบกพร่องในสิทธิของผู้โอน (Tingsapat, 1985, p. 35) ซึ่งสามารถกล่าวได้
ว่าเป็น “หลักผู้รับโอนโดยสุจริตมีสิทธิดีกว่าผู้โอน” 

2. ลักษณะของตราสารเปลี่ยนมือ 
จากการที่กล่าวถึงนิยามของตราสารเปล่ียนมือไปข้างต้นแล้วนั้น การพิจารณาว่า

เอกสารใดจัดเป็นตราสารเปล่ียนมือ มีหลักการพิจารณา ดังต่อไปนี ้
1) ตราสารเปล่ียนมือเป็นเอกสารก่อตั้งสิทธิ์  ตราสารเปล่ียนมือแบ่งเป็น 2 

ชนิด คือ ประเภทแรก คือ ตราสารที่มีวัตถุแห่งหนี้เป็นการส่งมอบทรัพย์ และประเภทที่
สอง คือ ตราสารที่มีวัตถุแห่งหนี้เป็นการช าระเงิน (Sarapong, 2014, p. 14) ซึ่งค าว่า
การก่อตั้งสิทธิ์นั้น หรือในภาษาอังกฤษ เรียกว่า Document of Title คือ สิทธิที่แสดง
ความเป็นเจ้าของ จ าหน่าย จ่าย โอนหรือติดตามเอาคืนจากผู้ที่ไม่มีสิทธิ์ ดังนี้แล้วจึง
อาจสรุปได้ว่าตราสารเปล่ียนมือไม่ใช่เพียงแค่หลักฐานแห่งหนี้ (Evidence of Debt) 
เท่านั้น 

2) ตราสารนั้นสามารถโอนแก่กันได้ด้วยการส่งมอบ หรือสลักหลังพร้อมส่ง
มอบ อีกทั้งยังไม่จ าเป็นต้องบอกกล่าวการโอนดังกล่าวไปยังลูกหนี้ หรือคู่สัญญาอีก
ฝ่ายที่ต้องมีความรับผิดตามตราสารดังกล่าวอีกด้วยและส่งผลให้ผู้รับโอนมีสิทธิยึดถือ
เอกสารแล้วบังคับตามหนี้นั้นโดยไม่ต้องค านึงถึงเหตุบกพร่องในสิทธิของผู้โอน 
(Tingsapat, 1985, p. 35)  

เช่นนี้แล้วหลักการดังกล่าวส่งผลให้ ตราสารเปล่ียนมือมีความแตกต่างอย่าง
ชัดเจนจากสัญญาโดยปกติอย่างชัดเจน เนื่องจาก “ผู้รับโอนโดยสุจริตมีสิทธิดีกว่าผู้
โอน” โดยปรากฏในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 321 “ในมูลหน้ีอันพึง
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ต้องช าระตามเขาส่ังนั้น ลูกหนี้จะยกข้อต่อสู้ซึ่งมีต่อเจ้าหนี้เดิมขึ้นเป็นข้อต่อสู้ผู้รับโอน
โดยสุจริตนั้นหาได้ไม่…”3 

3) ผู้รับโอนจะได้รับโอนสิทธิโดยสมบูรณ์ และสามารถฟ้องร้องตามสิทธิใน
ตราสารนั้นได้ในนามของตนเอง เมื่อเกิดปัญหาอันเนื่องมาจากเหตุใดก็ตาม ผู้รับโอน
สามารถที่จะฟ้องคดีในนามของตนเองได้ เนื่องจากการโอนตราสารมีผลท าให้สิทธิใน
ตราสารนั้นโอนตกทอดมายังผู้รับโอนด้วย (Sarapong, 2014. p. 15) ซึ่งในท่ีนี้ก็คือ 
สิทธิความเป็นเจ้าหนี ้

4) ผู้รับโอนโดยสุจริตและเสียค่าตอบแทน (Bona Fide Transferee for Value 
หรือ a Holder in Due Course) ซึ่งไม่รู้ถึงความบกพร่องแห่งสิทธิของผู้โอนย่อมได้รับ
โอนสิทธิโดยสมบูรณ์ คือ “ผู้รับโอนโดยสุจริตมีสิทธิดีกว่าผู้โอน” หลักการดังกล่าวมุ่งที่
จะคุ้มครองผู้รับโอนที่สุจริต ซึ่งแม้ผู้โอนจะไม่มีสิทธิในตราสารนั้นโดยสมบูรณ์ ผู้รับโอน
ก็ไม่ได้รับความเสียหายแต่อย่างใด เพราะกฎหมายต้องการให้ผู้รับโอนสามารถเกิด
ความมั่นใจได้ว่าผู้ที่โอนตราสารให้แก่ตนนั้นได้รับโอนมาโดยมีสิทธิและไม่ต้องเสียเวลา
ตรวจสอบถึงความสมบูรณ์แต่อย่างใด (Kongsomboon, 2011a, p. 26) เช่นนี้แล้วหาก
ผู้รับโอนตราสาร ได้รับการโอนภายใต้วิธีการตามที่กฎหมายก าหนด และได้รับมาด้วย
ความสุจริต ผู้รับโอนจะได้สิทธิในตั๋วนั้นโดยสมบูรณ์ แม้ผู้ที่โอนตราสารนั้นจะมีสิทธิไม่
สมบูรณ์หรือมีข้อบกพร่องก็ตาม และลูกหนี้ตามตราสารจะยกข้อต่อสู้ที่ตนมีต่อผู้โอน
ขึ้นต่อสู้กับผู้รับโอนตราสารที่สุจริตนั้นไม่ได้ เว้นแต่ข้อต่อสู้นั้นจะเป็นข้อต่อสู้ที่ปรากฏ
ในตัวตราสารเอง โดยในส่วนของค าว่า “สุจริต” นั้น หมายถึงการไม่รับรู้ถึงความ
บกพร่องหรือการไม่ได้รับการบอกกล่าวถึงความบกพร่อง ในสิทธิของผู้โอนก่อนหรือใน
ขณะที่ ได้รับตราสารมา โดยมิใช่การไม่รู้ โดยประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง 
(Kongsomboon, 1978, p. 77) 

 

                                                           
3 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 321 
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3. ลักษณะเด่นของการบัญญัติกฎหมายตราสารเปลี่ยนมือในต่างประเทศ 
1) การบัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวกับตราสารทางการเงินเพื่อสนับสนุนการ

ระดมทุนของประเทศสหรัฐอเมริกา  
ถึงแม้ว่าในแต่ละมลรัฐของสหรัฐอเมริกาจะมีอ านาจในการตรากฎหมายขึ้น

ใช้ภายในมลรัฐของตนได้ตราบใดที่ไม่ขัดต่อบทบัญญัติใดๆ ของรัฐธรรมนูญแห่ง
สหรัฐอเมริกา แต่อย่างไรก็ตามเมื่อแต่ละรัฐสามารถก าหนดกฎเกณฑ์เป็นการเฉพาะได้
เหล่านี้ย่อมเกิดปัญหาในทางการค้า หากท าการค้าการลงทุนระหว่างมลรัฐ ปัญหาที่
เกิดขึ้นคือจะต้องน าบทบัญญัติใดมาบังคับใช้ จึงเกิดเป็นประเด็นท่ีรัฐบาลกลางได้
น ามาหยิบยกและพยายามหาทางแก้ปัญหา ด้วยเหตุนี้ The American Law Institute 
ได้ร่วมมือกับ The National Conference of Commission on Uniform State Laws จึง
ได้ร่วมกันจัดท า Uniform Commercial Code ขึ้นมาและประกาศใช้ในปี ค.ศ.1962 
(Kongsomboon, 2011b, p. 20) ซึ่งภายในบทบัญญัติของ Uniform Commercial 
Code (UCC) นั้นก็ได้มีหลักกฎหมายเกี่ยวกับตราสารเปล่ียนมือเอาไว้ด้วยและมีความ
น่าสนใจยิ่งกล่าวคือ ใน “Article 3 Commercial paper” มีการกล่าวถึงการรับรอง
สถานะของตราสารพาณิชย์ เอาไว้ว่ามีความเป็นตราสารเปล่ียนมือ และมีสถานะเป็น
ตราสารเปล่ียนมือ (Negotiable Instrument) ซึ่งบัญญัติเอาไว้ใน Article 3-1044 ว่า
ด้วยเรื่อง Form of Negotiable Instrument โดยบัญญัติเพียงแค่ตราสารใดก็ตามที่เข้า
คุณลักษณะทั้ง 4 ประการ ตามข้อ a, b, c, d ย่อมจัดเป็นตราสารเปล่ียนมือ และได้รับ
ความคุ้มครองตามหลักกฎหมาย UCC กล่าวคือ (1) ต้องมีการลงลายมือชื่อผู้ออกตรา
สารหรือผู้ส่ังจ่าย (2) มีค าส่ังอันปราศจากเงื่อนไขหรือค าส่ังให้จ่ายเงินตามจ านวนที่

                                                           
4Article 3-104 บัญญัติเอาไว้วา่ “Any writing to be a negotiable instrument within 

this Article must  (a) be signed by the maker or drawer; and (b) contain an unconditional 
promise or order to pay a sum certain in money and no other promise, order, obligation 
or power given by the maker or drawer except as authorized by this Article; and (c) be 
payable on demand or at a definite time; and (d) be payable to order or to bearer”  
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ก าหนด และปราศจากค าสัญญา ค าส่ัง ความผูกมัดหรืออ านาจใดๆ ที่ให้ไว้โดยผู้ออก
ตราสารหรือผู้ส่ังจ่าย นอกจากจะได้รับอนุญาตตามกฎหมาย (3) จ่ายเมื่อทวงถามหรือ
เมื่อครบก าหนดช าระ และ (4) จ่ายตามค าส่ังหรือจ่ายผู้ถือ ดังนี้แล้วจะพบว่า 
สหรัฐอเมริกาค่อนข้างที่จะเปิดกว้างในเรื่องของการลงทุนในลักษณะดังกล่าว โดย
ก าหนดลักษณะทั่วไปของตราสารเปล่ียนมือ ว่าควรจะมี ลักษณะเป็นอย่างไร 
(Characteristic of Negotiable Instrument) หากองค์ประกอบครบ ก็ถือเป็นตราสาร
เปล่ียนมือตามบทนิยามของ UCC เช่นนี้แล้วตราสารใดๆ ก็ตามที่มีลักษณะตรงตาม 
Article 3-104 แล้วนั้น ตราสารนั้นย่อมเป็นตราสารเปล่ียนมือ โดยไม่ต้องค านึงถึงเลย
ว่าตราสารนั้นจะมีชื่อเรียกว่าอย่างไร (Kongsomboon, 2011b, p. 21) การที่
สหรัฐอเมริกาบัญญัติกฎหมายในลักษณะเปิดกว้างดังกล่าว ย่อมส่งผลในเชิงบวกต่อ
การพัฒนา  ตราสารทางการเงินให้มีความหลากหลาย ความหลากหลายดังกล่าวย่อม
ส่งผลให้การลงทุนมีมากมายหลายช่องทาง และสามารถน าเอาข้อดี เช่น ความ
คุ้มครอง การมีสภาพคล่องสูงของตราสารเปล่ียนมือมาเป็นจุดขายที่ส่งเสริมการลงทุน
ได้ดีอีกประการหนึ่ง โดยที่ตราสารทางการเงินท่ีจะน าออกมาเสนอขายเพื่อการระดม
ทุนหากมีลักษณะครบตามหลักเกณฑ์ที่ UCC ก าหนดไว้ ตราสารนั้นย่อมถือเป็นตรา
สารเปล่ียนมือ และอยู่ในความคุ้มครองและความบังคับของกฎหมายดังกล่าว ซึ่ง
ปรากฏใน ARTICLE 3 Commercial Paper อีกทั้งยังไม่ต้องเสียเวลาในการแก้ไข
กฎหมายในแต่ละครั้งเพื่อให้รองรับสถานะของความเป็นตราสารเปล่ียนมือให้แก่ตรา
สารพาณิชย์ต่างๆ ที่ออกมาในชื่อหรือรูปแบบใหม่ๆ ส่งผลให้ตลาดการเงินของ
สหรัฐอเมริกามีตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุนหลากหลายรูปแบบ  

การคุ้มครองการลงทุนในลักษณะตราสารเปล่ียนมือของสหรัฐอเมริกา
โดยสังเขป จากการที่ได้ศึกษาในส่วนของ UCC จากต าราทั้งในและต่างประเทศ จึงท า
ให้สามารถอธิบายได้ถึงความคุ้มครองต่อผู้ลงทุนในกลุ่มตราสารเปล่ียนมือ 
(Negotiable Instrument) ได้โดยสังเขปต่อไปนี้  



MFU Connexion, 6(2) || page 306 
 

2) Signature Creates Liability (Richard & Steven, 1993, p. 81) หลักการ
คุ้มครองดังกล่าวมีความคล้ายคลึงกับหลักการคุ้มครองผู้รับโอนตั๋วเงิน ของประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ของประเทศไทยเป็นอย่างมาก ซึ่งหลักดังกล่าวเป็นหลัก
สากลที่พบได้ในหลักกฎหมายพาณิชย์ในหลายประเทศ กล่าวคือ เป็นหลักการที่
ก าหนดว่า ผู้ลงชื่อในตราสารเปล่ียนมือย่อมมีความรับผิด หากตราสารดังกล่าวมีความ
บกพร่อง อันน ามาซึ่งความเสียประโยชน์ของผู้ทรงตราสาร โดยหลักการดังกล่าวปรากฏ
ใน Article 3-401(a) ของ UCC5 ซึ่งก าหนดหลักเกณฑ์ส าคัญเอาไว้ในใจความที่ว่า 
“บุคคลใดก็ตามที่ได้ลงนามในตราสาร หรือเข้าผูกพันด้วยวิธีการอันมีลักษณะของการ
ลงนามด้วยวิธีอื่นใด ย่อมมีเกิดความรับผิด…” 

3) Nature of Liability as Determined by Capacity of Signer (Richard & 
Steven, 1993, p. 90) หลักความคุ้มครองดังกล่าว เป็นการจ ากัดความรับผิดชอบตาม
ภาระหน้าที่ ซึ่งปรากฏตามการลงนาม เช่น ผู้โอน ผู้รับรอง เป็นต้น6 โดยทั้งนี้ขอบเขต
ของการรับผิด UCC ได้ก าหนดเอาไว้ใน Article 3 โดยแบ่งเป็นระดับขั้นของความรับผิด 
ซึ่งมีสองระดับ คือ ระดับ Primary (ชั้นต้น) และ Secondary (ชั้นรอง) กล่าวคือ ผู้ส่ัง
จ่ายหรือผู้เป็นคนท าตราสารขึ้นมา (Maker) และผู้รับรอง (Acceptor) จะจัดอยู่ในชั้น
Primary ส่วนผู้จ่ายเงิน (Drawee) ซึ่งมีหน้าที่ช าระเงินตามที่ปรากฏในตราสารและ      
ผู้โอนสลักหลัง (Indorsers) จะจัดอยู่ในชั้น Secondary ซึ่งสาเหตุของการจัดล าดับชั้น

                                                           
5Article 3-401 (a) บัญญัติเอาไวว้่า “A person is not liable on an instrument 

unless (i) the person signed the instrument, or (ii) the person is represented by an agent 
or representative who signed the instrument and the signature is binding on the 
represented person under Section 3-402” 

6 A person’s signature on an instrument subjects her to prima facie liabilities 
on the instrument, but the nature of this liability is not the same for every signer. Article 3 
impose conditions on liability which vary with the capacity in which the person signed 
the instrument. Capacity refers to the role the signer plays…. 

https://www.law.cornell.edu/ucc/3/3-104#Instrument
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ของความรับผิดนั้นมีจุดประสงค์เพื่อก าหนดบุคคลที่จะต้องรับผิดชอบหากตราสาร
ดังกล่าวมีความบกพร่อง หรือน าไปซึ่งการสูญเปล่าของตราสาร ว่าผู้ใดจัดเป็นบุคคลใน
ชั้นแรกที่จะต้องรับผิดชอบ แต่ในส่วนของชั้น Secondary นั้น มีจุดประสงค์ในกรณี
หากไม่อาจจะตามหรือเรียกความรับผิดชอบจากชั้น Primary ซึ่งก็คือ ผู้ส่ังจ่ายหรือผู้ท า
ตราสาร และผู้รับรองได้ (Richard & Steven, 1993, p. 93) 

4) การบัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวกับตราสารทางการเงินเพื่อสนับสนุนการ
ระดมทุนของสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม  

แม้ว่าในอดีตเวียดนามเป็นประเทศที่ไม่ได้รับความสนใจมากนักในสายตา
ของนักลงทุนชาวต่างชาติ แต่ในปัจจุบันเป็นท่ีน่าตกใจอย่างยิ่งว่าสาธารณรัฐสังคม
นิยมแห่งนี้ก าลังได้รับความสนใจยิ่งจากนักลงทุนทั่วทุกสารทิศ มีความเติบโตทาง
เศรษฐกิจในระดับสูงเป็นอันดับต้นๆ ในอาเซียน เหล่านี้ล้วนมาจากความตั้งใจและ
วิสัยทัศน์ของประชาชนชาวเวียดนาม อีกทั้งปัจจัยทางกฎหมายที่เอื้อต่อการลงทุนเป็น
อย่างมาก โดยจากการศึกษาการลงทุนในลักษณะตราสารหนี้ของประเทศเวียดนามนั้น 
จะพบว่า ตราสารเปล่ียนมือตามนิยามของกฎหมายเวียดนามมีลักษณะเปิดกว้าง ได้
ให้ความคุ้มครองครอบคลุมเอาไว้กว้างขวาง ไม่ใช่เพียงแค่ ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้
เงิน และเช็คเท่านั้น แต่ยังมีการกล่าวไปถึง “ตราสารเปล่ียนมือชนิดอื่นๆ” (Other 
Negotiable Instruments)7 อีกด้วย ใกล้เคียงกับ UCC ของประเทศสหรัฐอเมริกา Law 
on Negotiable Instrument 2005 ของเวียดนามได้ให้ความคุ้มครอง การยอมรับถึงการ

                                                           
7 Law on Negotiable Instrument 2005 ของประเทศเวียดนาม Article 1 ได้บัญญัติเอาไว้

ว่า Article 1. Governing scope This Ordinance regulates negotiable instrument relationships 
with respect to issuance, acceptance, guarantee, endorsement, pledge, collection, payment, 
recourse, and initiation of legal action. Negotiable instruments stipulated in this Law include 
bills of exchange, promissory notes, cheques and other negotiable instruments, excluding 
long-term negotiable instruments issued by organizations aimed at raising capital on the 
market. 
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มีตัวตนของตราสารเปล่ียนมือชนิดอื่น โดยไม่ได้ก าหนดอย่างตายตัวเป็นชื่อเรียกต่างๆ 
เพื่อให้มีความทันสมัย และรองรับการเติบโตของตราสารเปล่ียนมือประเภทต่างๆ ที่ใน
ปัจจุบันมีความหลากหลาย ซึ่งข้อดีของการกฎหมายในลักษณะดังกล่าวจะช่วยให้การ
ลงทุนในลักษณะดังกล่าวมีความแพร่หลาย กฎหมายครอบคลุม โดยมิจ าเป็นต้องแก้ไข
กฎหมายบ่อยครั้ง อันน ามาซึ่งความเสียโอกาสที่จะได้รับประโยชน์จากการลงทุนใน
หลากหลายรูปแบบ 

สรุปผลการศึกษา 
1. จากการศึกษาพบว่า การออกตราสารทางการเงินในปัจจุบันนั้นมีความส าคัญ

และจ าเป็นอย่างมากต่อการจัดหาทุน เพื่อใช้การด าเนินกิจการของบรรดาบริษัท ทั้งนี้
แหล่งเงินทุนท่ีส าคัญแหล่งหน่ึงซึ่งใช้ต้นทุนในการจัดหาและมีขั้นตอนท่ีน้อยกว่าการ
กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน ก็คือการกู้ยืมเงินโดยตรงจากประชาชนผู้มีเงินออม โดย
การระดมในลักษณะดังกล่าวเรียกว่า การออกตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้  (Debt 
Instrument)  

2. จากการศึกษาพบว่า หากตราสารทางการเงินท่ีในการระดมทุนในปัจจุบันนี้มี
ลักษณะของความเป็นตราสารเปล่ียนมือโดยผลทางกฎหมาย จะเกิดผลดีต่อนักลงทุน
เป็นอย่างมาก กล่าวคือ การลงทุนในตราสารหนี้ปัจจุบันนั้นมีความเส่ียงมากมาย ไม่ว่า
จะเป็นทั้งความเส่ียงในเรื่องของสภาพคล่อง ความเส่ียงในการที่ไม่ได้รับความคุ้มครอง
ในฐานะเงินฝาก จากสถาบันคุ้มครองเงินฝากจึงตกอยู่ในความเส่ียงในกรณีหาก
ผู้ประกอบการหรือสถาบันการเงินที่ออกตราสารเกิดปัญหาไม่อาจท าการช าระหนี้หรือ
คืนเงินจ านวนดังกล่าวได้ แต่หากมีการพัฒนากฎหมายดังกล่าวขึ้นมา นักลงทุนจะ
ได้รับความคุ้มครองตามกฎหมายโดยมีความคุ้มครองเช่นเดียวกับกฎหมายตั๋วเงิน 
บรรพท่ี 3 ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ โดยถือเป็นตราสารทางการเงินท่ีมี
ลักษณะของความเป็นตราสารเปล่ียนมือตามผลของกฎหมาย ซึ่งท าให้ลูกหนี้ตาม   
ตราสารนั้นจะต้องรับผิดตามหลักกฎหมายตั๋วเงิน ซึ่งมีความเป็นสากล โดยไม่ต้องมี
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การร่างสัญญาใดๆ เพิ่มเติม อีกทั้งในฐานะเจ้าหน้ีตามตราสารก็ได้รับสิทธิประโยชน์
ต่างๆ ที่เกิดขึ้นตามผลของกฎหมาย แม้กระทั่งการโอนเปล่ียนมือหากผู้ลงทุนประสงค์
จะท าการเปล่ียนมือก็สามารถกระท าได้โดยง่ายเพียงการสลักหลัง ทั้งยังมีหลักผู้รับโอน
โดยสุจริตมีสิทธิดีกว่าผู้โอน ซึ่งท าให้มีความแตกต่างจากสัญญาโดยทั่วไปที่ในปัจจุบัน
ตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุน โดยเฉพาะในส่วนของหุ้นกู้ยังเป็นลักษณะของ
สัญญาโดยทั่วไปซึ่งไม่มีหลักการดังกล่าวคุ้มครองอยู่ 

3. จากการศึกษาพบว่า บทกฎหมายที่บังคับใช้กับตราสารทางการเงินเพื่อการ
ระดมทุนในปัจจุบันนี้ ยังไม่มีความเพียงพอในการสร้างความคุ้มครองผู้ทรงตราสาร 
และยังไม่ความชัดเจนในเรื่องของสถานะทางกฎหมายของตราสารทางการเงินที่มี
ความหลากหลายในตลาดเงินและตลาดทุน ตลอดถึงสิทธิในทางกฎหมายของผู้ทรง
ตราสารเหล่านี้อีกด้วย อีกทั้งปัจจัยของกฎหมายที่เกี่ยวข้องยังส่งผลให้ตราสารทาง
การเงินเพื่อการระดมทุนไม่ว่าจะเป็นตั๋วเงินก็ตามจัดเป็นช่องทางในการลงทุนใน
วงจ ากัด กล่าวคือ  

1) บทบัญญัติตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บรรพที่ 3 ลักษณะ  
ตั๋วเงินท่ีบังคับใช้อยู่ในปัจจุบันน้ัน ยังไม่ครอบคลุมถึงตราสารเปล่ียนมือที่มีชื่อ ชนิด 
รูปแบบ ที่แตกต่างจากที่ มาตรา 898 ก าหนดเอาไว้ ในลักษณะที่ปิดกั้นอย่างชัดเจน  
จึงท าให้ตั๋วเงิน หรือตราสารเปล่ียนมือตามนิยามของประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์มีเพียง 3 ชนิดเท่านั้น ส่งผลให้ตราสารชนิดอื่นๆ ไม่ได้อยู่ในนิยามของความ
เป็นตั๋วเงิน ทั้งที่ในโลกของความจริงแล้วนั้นมีตราสารทางการเงินรูปแบบใหม่ถือก าเนิด
ขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์ต่างๆ มากมายทั้งที่มีลักษณะความเป็นตราสารเปล่ียนมือ อย่าง
ชัดเจนแต่กลับไม่ได้รับความคุ้มครอง หรือมีสภาพรับรองตามกฎหมาย  

2) บทบัญญัติตามพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน บทบัญญัติตาม
มาตรา 44 ของพระราชบัญญัติดังกล่าวนี้ ก าหนดเอาไว้อย่างชัดเจนว่าผู้ที่มีสิทธิในการ
ออกบัตรเงินฝาก (Certificate of Deposit) มีเพียงสถาบันการเงินเท่านั้น ซึ่งบทบัญญัติ
ดังกล่าวส่งผลให้เอกชนรายอื่นไม่อาจน าเอาข้อดีของบัตรเงินฝากที่ตามผลของกฎหมาย
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นั้นมีความเป็นตราสารเปล่ียนมือได้ ส่งผลให้ตราสารเปล่ียนมือชนิดนี้ถูกน ามาใช้เพื่อ
การระดมทุนในวงจ ากัด 

3) บทบัญญัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.
2535 เมื่อท าการศึกษาแล้วพบว่าพระราชบัญญัติดังกล่าวมีเนื้อหาที่ครอบคลุมไปถึง
หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่ ผู้ประกอบการซึ่งประสงค์จะออกและเสนอขาย      
ตราสารทางการเงินที่เป็นหลักทรัพย์ต่อประชาชนต้องปฏิบัติ แต่อย่างไรก็ตามกลับไม่
พบว่ามีบทบัญญัติใดที่ว่าด้วยเรื่องของตราสารทางการเงินท่ีในการระดมทุน ในส่วน
ของสถานะทางกฎหมายว่ามีความเป็นลักษณะของตราสารเปล่ียนมือหรือไม่เพียงไร 
แม้ว่าจะมีการก าหนดนิยามเพิ่มเติมออกมา แต่ก็ไม่มีประกาศใดที่ระบุถึงความ
คุ้มครองสิทธิที่ผู้ทรงตราสารพึงจะได้รับ  

4) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ.16/2555 จากการศึกษา
พบว่า ประกาศดังกล่าวได้มีการวางหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการออกและเสนอขาย
หลักทรัพย์ประเภทตั๋วเงินเพื่อการระดมทุนเอาไว้ว่า (1) ก าหนดให้สถาบันการเงินที่ออก
ตั๋วแลกเงินเพื่อการระดมทุนน้ันต้องอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2) เพื่อป้องกันไม่ให้ตั๋วแลกเงินท่ี
ออกกระจายสู่ผู้ลงทุนรายย่อยในวงกว้าง จึงก าหนดให้ตั๋วเงินที่เสนอขายต้องมีมูลค่า
หน้าตั๋วขั้นต่ า 10 ล้านบาท (เว้นแต่เป็นตั๋วเงินที่ระดมทุนในวงแคบ คือ มีจ านวนคงค้าง
ไม่เกิน 10 ฉบับ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง) (3) ในกรณีที่ผู้ออกตั๋วเป็นสถาบันการเงินต้องมี
ค าเตือนว่าตั๋วแลกเงินน้ีไม่ได้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงินฝาก เพื่อเป็น
การป้องกันไม่ให้ผู้ลงทุนที่ซื้อตั๋วจากสถาบันการเงินเข้าใจผิด (4) เพื่อเป็นการป้องกัน
ไม่ให้ผู้สลักหลังตั๋วเงินถูกไล่เบี้ยโดยผู้ซื้อในทอดต่อไป ในกรณีที่ผู้จ่ายเงินไม่ยอมช าระ
หน้ีตามตั๋วหรือไม่ยอมรับรองตั๋วจึงจ ากัดความเส่ียงโดยการก าหนดให้ตั๋วเงินต้องมี
เงื่อนไขห้ามเปล่ียนมือ หรือหากไม่ก าหนดเงื่อนไขดังกล่าวก็ต้องมีข้อความที่จ ากัด
ความรับผิดของผู้โอน (5) ไม่ต้องน าตั๋วแลกเงินท่ีออกไปขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาด
ตราสารหนี้ไทย เพื่อให้การออกตั๋วมีความสะดวกมากยิ่งขึ้น เมื่อพิจารณาแล้วจะพบว่า 
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แม้ตั๋วเงินโดยสภาพแล้วจะมีความเป็นตราสารเปล่ียนมือที่ได้รับความคุ้มครองตาม
กฎหมายอย่างชัดเจน แต่ก็กลับถูกควบคุมให้มีการระดมทุนในวงจ ากัด ซึ่งส่งผลให้การ
ลงทุนด้วยตราสารเปล่ียนมือที่มีสภาพคล่องสูง กลับถูกจ ากัดวงในการลงทุนอันเป็น
สาเหตุหนึ่งที่ท าให้การระดมทุนด้วยช่องทางดังกล่าวไม่ได้รับความนิยมเท่าที่ควร ทั้งๆ 
ที่มีความคุ้มครองตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์อยู่แล้ว จึงเป็นที่น่าเสียดาย
ยิ่ง  

5) จากการศึกษาพบว่า แนวทางในการพัฒนากฎหมายเพื่อที่จะท าให้      
ตราสารทางการเงินที่ใช้ในการระดมทุนมีลักษณะของความเป็นตราสารเปล่ียนมือโดย
สมบูรณ์นั้น จะต้องมีการบัญญัติกฎหมายกลางขึ้นมาเพื่อที่จะเป็นการแก้ปัญหาทั้งใน
ระยะส้ัน กลาง และยาวไปในคราวเดียวกัน สาเหตุที่จะต้องพัฒนากฎหมายในลักษณะ
ดังกล่าวก็เนื่องมาจากปัจจัยทางด้านฝ่ายนิติบัญญัติของประเทศไทยเอง ที่ขั้นตอน
มากมายอีกทั้งระยะเวลาในการออกกฎหมายขึ้นมาสักหนึ่งฉบับนั้นกินเวลานาน
พอสมควร เช่นนั้นแล้วหากจะต้องแก้ไขกฎหมายตราสารหนี้ และกฎหมายที่เกี่ยวข้อง
ทุกฉบับจะใช้ระยะเวลานานพอสมควร และไม่ทันแก่การเปล่ียนแปลงของตลาดทาง
การเงินที่นับวันมีการพัฒนาอยู่เสมอ หรือแม้กระทั่งหากจะออกกฎหมายให้ทันต่อ   
ตราสารทุกชนิดในอนาคต ก็คงเป็นการพ้นวิสัย เช่นนั้นแล้วจึงเป็นการเหมาะสมที่สุด
หากมีการตรากฎหมายกลางขึ้นมา โดยพิจารณาว่าตราสารทางการเงินใดจะได้รับ
ความคุ้มครอง หรืออยู่ในนิยามของกฎหมายฉบับน้ี ที่จะมีการพิจารณาจากลักษณะ
ของตราสารเหล่านั้นเป็นหลัก จะไม่มีการพิจารณาจากชื่อแต่อย่างใด หากตราสารทาง
การเงินเพื่อการระดมทุนใดมีลักษณะที่เข้าข่ายก็ย่อมได้รับความคุ้มครองโดยอัตโนมัติ 
ทั้งนี้เห็นสมควรว่า มีความจ าเป็นจะต้องน าเอาบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ บรรพ 3 มาบังคับใช้โดยอนุโลม และน าเอาหลักกฎหมายที่ปรากฏใน 
UCC มาปรับใช้ โดยมีองค์ประกอบ ดังนี ้

6) บทบัญญัติทั่วไปที่ก าหนดนิยามและขอบเขตว่าด้วยตราสารทางการเงินที่
ใช้ในการระดมทุนที่มีลักษณะของความเป็นตราสารเปล่ียนมือ 
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ในส่วนนี้เห็นว่าสมควรใช้แนวทางในการก าหนดนิยาม จาก UCC ตาม 
Article 3-104 ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งมีลักษณะของความเป็นกฎหมายกลาง 
อย่างชัดเจน กล่าวคือ ไม่มีการก าหนดการพิจารณาหรือขอบเขตจากชื่อเรียก แต่จะ
พิจารณาจากลักษณะว่าตราสารชนิดนั้น เข้าข่ายที่จะได้รับการคุ้มครองและได้รับ
สถานะทางกฎหมายตามกฎหมายดังกล่าวนั้นหรือไม่อย่างไร เช่น  

(1) ต้องมีลักษณะของความเป็นตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุน ซึ่งก็
คือมีลักษณะความเป็นตราสาร และมีวัตถุประสงค์ที่ออกมาเพื่อการระดมทุนจาก
ประชาชน โดยการออกและเสนอขายนั้นอยู่ภายใต้กฎหมายพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ฯ หรือกฎหมายที่ใกล้เคียงกันนี้ 

(2) ต้องมีคุณลักษณะ (Characteristic) ของความเป็นตราสารเปล่ียนมือ 
1) ตราสารต้องเป็นตราสารทางการเงินนั้นเป็นที่ยอมรับในวงการค้า (Mercantile 
Usage) ต้องมีลักษณะของเอกสารสิทธิ (Document of title) 2) เป็นตราสารที่ก่อหน้ี
ผูกพันระหว่างบุคคล 3) สามารถโอนส่งมอบแก่กันได้ (Deliverable State) (ไม่ว่าจะใน
รูปแบบของการสลักหลังและส่งมอบ หรือเพียงแค่การส่งมอบ) 4) ผู้รับโอนได้สิทธิโดย
สมบูรณ์และฟ้องร้องได้ในนามตนเอง (Sue in His Own Name) 

ทั้งนี้การออกกฎหมายที่ก าหนดนิยามด้วยการพิจารณาจากลักษณะ ผู้เขียน
เชื่อว่าจะท าให้กฎหมายดังกล่าวนั้นมีความทันสมัยอยู่เสมอ โดยไม่ต้องค านึงถึงชื่อ
หรือชนิดของตราสารที่ออกมาแต่อย่างใด ขอเพียงแค่มีลักษณะที่ตรงตามบทบัญญัติ
นั้นย่อมได้อยู่ภายใต้กฎหมายฉบับดังกล่าวแล้ว 

7) บทบัญญัติทั่วไปที่ก าหนดความรับผิดของลูกหนี้ หรือผู้ที่เข้ามาผูกพัน
ตามตราสารทางการเงินที่ใช้ในการระดมทุน 

ในบทบัญญัติส่วนดังกล่าวนั้นผู้เขียนเห็นว่าสมควรมีการน าเอาบทบัญญัติ
ทั่วไปของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้ ซึ่งมีความเพียงพอและครอบคลุมใน
ตัวอยู่แล้ว โดยสามารถบัญญัติหลักกฎหมายภายใต้แนวคิด ดังนี ้
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ความรับผิดตามสัญญาเกิดขึ้นเพราะการลงลายมือชื่อ (Liability Based on 
Signature) ซึ่งมีการบัญญัติเอาไว้ในมาตรา 900 และมาตรา 901 ของประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ โดยน าแนวคิดดังกล่าวมาใช้ โดยหลักการดังกล่าวก าหนด
ว่าผู้ที่ลงลายมือชื่อในตั๋วเงินตกอยู่ในฐานะเป็นลูกหนี้ต้องรับผิดต่อผู้ทรงตั๋วเงิน ซึ่งมี
ฐานะเป็นเจ้าหนี้ ทั้งนี้ความรับผิดอย่างไรก็สุดแต่จะมีการก าหนดเอาไว้หรือระบุลงใน
ตั๋วนั้น ทั้งนี้หลักกฎหมายตามมาตรา 900 ยังก าหนดชัดเจนว่าบุคคลที่ลงลายมือชื่อ
ต้องรับผิดตามเนื้อความที่ปรากฏบนตั๋ว และมาตรา 901 เป็นในกรณีที่บุคคลผู้ลง
ลายมือชื่อไม่ได้ท าการระบุข้อความใดๆ ลงในตั๋วเงินดังกล่าว ก็ต้องรับผิดเนื่องจากตน
ท าการลงลายมือชื่อเอาไว้บนตั๋วเงินนั้น ทั้งสองมาตราจะช่วยให้ตราสารทางการเงินเพื่อ
การระดมทุนนี้ได้รับความน่าเชื่อถือเป็นอย่างมากจากผู้ลงทุน อีกทั้งเป็นการลดภาระ
เรื่องบรรดาเอกสารสัญญาต่างๆ ที่อาจจะต้องแนบมาพร้อมกับตราสารทางการเงิน 
เพียงแค่มีลายมือชื่อ หรือตราประทับจากผู้ออกหรือบุคคลที่เกี่ยวข้อง บรรดาผู้ลง
ลายมือชื่อก็ย่อมเกิดความรับผิดต่อผู้ทรงโดยอัตโนมัติ 

8) บทบัญญัติทั่วไปในเรื่องของสิทธิผู้ทรงตราสารทางการเงินที่ใช้ในการ
ระดมทุนที่มีความเป็นตราสารเปล่ียนมือ 

ทั้งนี้บทบัญญัติดังกล่าวนั้นผู้เขียนเห็นว่าสมควรจะน าแนวคิดของมาตรา 
904 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้ กล่าวคือ  

ส่วนของนิยามค าว่าผู้ทรง ทั้งนี้ตามมาตรา 904 ได้แบ่งผู้ทรงเอาไว้ 3 ประเภท 
กล่าวคือ (1) ผู้รับเงิน (2) ผู้รับสลักหลัง และ (3) ผู้ถือ (ในกรณีที่เป็นตั๋วเงินประเภทส่ัง
จ่ายให้แก่ผู้ถือ) ซึ่งหลักดังกล่าวนั้นก็มีความสอดคล้องกับตราสารทางการเงินที่ใช้ใน
การระดมทุนรูปแบบอื่นๆ เช่นกัน เช่น หุ้นกู้ ซึ่งมีทั้งประเภทจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้ถือ 
และแก่ผู้ที่ชื่อปรากฏบนตราสาร อีกทั้งบทกฎหมายในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ยังมีการก าหนดหลักของผู้ทรงโดยชอบด้วยกฎหมายอีกด้วย โดยมีการบัญญัติ
เอาไว้ในมาตรา ในส่วนดังกล่าวนั้นผู้เขียนเห็นว่า หากมีการบัญญัติเรื่องผู้ทรงตราสาร
ทางการเงินเอาไว้อย่างชัดเจนจะช่วยให้เกิดความชัดเจนในส่วนของกฎหมายมากยิ่งขึ้น 
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ในส่วนสิทธิของผู้ทรงตราสารทางการเงิน ทั้งนี้สิทธิของผู้ทรงตามหลัก
กฎหมายตราสารเปล่ียนมือ ผู้ทรงจะต้องมีสิทธิ ดังนี้ (1) สิทธิในการโอนตราสารน้ัน
ต่อไป (ตามมาตรา 917-918 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์) (2) สิทธิที่จะ
ครอบครองตราสารนั้น ตลอดทั้งสิทธิในการติดตามเอาคืนตราสารจากบุคคลผู้ไม่มีสิทธิ 
(3) สิทธิในการยื่นตั๋วเงินนั้นให้ผู้จ่ายรับรอง (4) สิทธิที่จะปฏิเสธการช าระเงินตาม    
ตราสารก่อนตราสารน้ันถึงก าหนด (ตามมาตรา 942) (5) สิทธิในการบังคับใช้เงินตาม
ตั๋วนั้น (มาตรา 959) ทั้งนี้ผู้เขียนเห็นว่าสามารถน าเอาประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์มาปรับใช้ให้มีความเหมาะสมกับตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุนได้      
ซึ่งหลักที่ส าคัญที่ผู้เขียนเชื่อว่าจะเป็นการเพิ่มความมั่นใจให้แก่ผู้ลงทุนด้วยตราสาร
ทางการเงินดังกล่าวได้ ที่ส าคัญยิ่งก็คือ สิทธิในการโอนตราสารนั้นต่อไป (โดย
รายละเอียดในการวิเคราะห์ผู้เขียนจะกล่าวในหัวข้อต่อไป) และสิทธิในการบังคับใช้เงิน
ตามตราสาร ซึ่งในเรื่องหลังผู้เขียนเห็นว่าในปัจจุบันยังไม่มีหลักกฎหมายใดที่ก าหนด
สิทธิดังกล่าวนี้เอาไว้อย่างชัดเจน จึงถือเป็นหลักที่จ าเป็นอย่างยิ่งที่จะท าให้กฎหมาย
ดังกล่าวเกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ลงทุนตามตราสารทางการเงินทุกประเภทที่มีลักษณะ
เป็นตราสารเปล่ียนมือ  

9) บทบัญญัติทั่วไปในเรื่องการโอนสิทธิเรียกร้องตามตราสารเปล่ียนมือ  
ในส่วนนี้ผู้เขียนเห็นว่าเป็นส่วนที่ส าคัญยิ่งในตลาดทางการเงิน โดยเฉพาะยิ่ง

ในส่วนของตลาดรอง ซึ่งสมควรมีบทบัญญัติดังกล่าวที่ก าหนดถึงการโอนสิทธิเรียกร้อง
ตามตราสารว่าจะต้องท าการโอนในลักษณะใด ถึงจะมีผลโดยสมบูรณ์ โดยหลัก
ดังกล่าวมีความแตกต่างไปจากสัญญาโดยทั่วไป หรือที่เรียกว่าการโอนแบบสามัญ
อย่างส้ินเชิง ซึ่งในปัจจุบันน้ันการโอนตราสารทางการเงินท่ีใช้เพื่อการระดมทุนน้ันยัง
เป็นในเรื่องของการโอนสิทธิเรียกร้องตามสัญญาทั่วไปอยู่ ซึ่งเป็นอุปสรรคหนึ่งที่ท าให้
ตราสารทางการเงินที่ใช้เพื่อการระดมทุนนั้นมีข้อจ ากัด และท าให้ไม่ได้รับความ
แพร่หลายเท่าที่ควรโดยเฉพาะในกลุ่มผู้มีเงินออมเนื่องด้วยสภาพคล่องนั่นเอง โดย
อุปสรรคดังกล่าวสามารถแก้ปัญหาได้โดยบทบัญญัติดังกล่าวนี้ กล่าวคือ  
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เนื่องจากแนวคิดดั้งเดิมของตราสารเปล่ียนมือถูกใช้เป็นเครื่องมือในการช าระ
หนี้และการใช้ในวงการธุรกิจจึงส่งผลให้ตราสารเปล่ียนมือเป็นตราสารท่ีสามารถโอน
กันได้ง่ายและคล่องตัว มีความสะดวกและยุ่งยากน้อยที่สุด (Asawaroj, 2000, p. 26) 
โดยทั้งนี้ผู้เขียนเห็นว่าสมควรน าเอาบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
มาตรา 917, 918 และ 919 มาปรับใช้ โดยแบ่งออกเป็น หากเป็นตราสารทางการเงิน
เพื่อการระดมทุนท่ีมีลักษณะเป็นตราสารเปล่ียนมือที่เป็นชนิดจ่ายเงินแก่ผู้ถือ ท าการ
โอนได้ด้วยการส่งมอบให้ผู้รับโอน (ตามมาตรา 918) หรือหากเป็นในกรณีเป็นตราสาร
ทางการเงินประเภทจ่ายผลตอบแทนโดยระบุชื่อ ก็สามารถโอนกันได้ด้วยการสลักหลัง
และส่งมอบ (ตามมาตรา 917 และมาตรา 918)  

จากหลักกฎหมายดังกล่าวข้างต้นจะเห็นว่าสามารถกระท าได้โดยง่ายและ
สะดวกกว่าการโอนหนี้โดยทั่วไปซึ่งเป็นการช าระหน้ีเฉพาะเจาะจง (ตามมาตรา 306)  
มีกระบวนการที่ยุ่งยากและต้องมีการท าเอกสารเกี่ยวเนื่องต่างๆ เช่นหนังสือบอกกล่าว
การโอนไปยังลูกหนี้ เป็นต้น 

10) การคุ้มครองผู้รับโอนสิทธิเรียกร้องตามตราสารเปล่ียนมือ 
หากการโอนอยู่ภายใต้หลักกฎหมายของตราสารเปล่ียนมือนั้นผลของการ

โอนย่อมมีความแตกต่างจากการโอนสามัญโดยทั่วไปตามกฎหมายลักษณะสัญญา 
กล่าวคือ หากอยู่ภายใต้การโอนโดยทั่วไปผลที่ได้รับจะอยู่ภายใต้หลัก “ผู้รับโอนไม่มี
สิทธิดีกว่าผู้โอน” แต่หากตราสารทางการเงินที่ใช้ในการระดมทุน มีลักษณะของความ
เป็นตราสารเปล่ียนมือแล้วนั้น การโอนสิทธิเรียกร้องย่อมได้รับความคุ้มครองโดยหลัก 
“ผู้รับโอนที่สุจริตอาจมีสิทธิดีกว่าผู้โอน” ซึ่งเป็นไปตามหลักกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
มาตรา 905 วรรคสอง มาตรา 916 ประกอบมาตรา 985 วรรคแรก ซึ่งจะเกิดผลดีอย่าง
มากต่อผู้ลงทุน โดยจะเกิดผลดีทั้งแก่ผู้ลงทุนในตลาดแรก และตลาดรอง ดังนี ้

ผลดีที่จะเกิดต่อนักลงทุนในตลาดรอง นักลงทุนในตลาดรองจะเป็นผู้ได้รับ
ประโยชน์เป็นอย่างมากต่อความคุ้มครองดังกล่าวอย่างชัดเจนที่สุด กล่าวคือ ท าให้  
นักลงทุนเกิดความมั่นใจว่า หากตราสารทางการเงินท่ีตนได้รับโอนสิทธิต่อจากผู้โอน 
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ซึ่งอาจเกิดจากการซื้อขายตราสารกัน เกิดความบกพร่องในสิทธิซึ่งเกิดขึ้นโดยผู้โอน 
ผู้รับโอนท่ีมิทราบถึงความบกพร่องของสิทธิดังกล่าวยังสามารถได้รับประโยชน์จาก
ผลตอบแทนในตราสารน้ันได้ สิทธินั้นไม่อาจโต้แย้งได้โดยลูกหน้ี ซึ่งในที่นี้คือผู้ออก 
ตราสารทางการเงินนั่นเอง ผลดีที่ตามมานั้นส่งผลโดยตรงต่อสภาพคล่องในการเปล่ียน
มือของตราสารทางการเงินเหล่านี้อย่างมาก  

ผลดีที่จะเกิดต่อนักลงทุนในตลาดแรก ตามที่ได้กล่าวเอาไว้ในประเด็นก่อน
หากผู้ลงทุนในตลาดรองมีความเชื่อมั่นในความปลอดภัย อันเกิดจากความน่าเชื่อถือที่
เพิ่มขึ้นในตัวตราสารทางการเงินน้ันแล้ว สภาพคล่องของตราสารย่อมเพิ่มขึ้น เช่นนั้น
หากผู้ลงทุนในตลาดแรกประสงค์จะท าการขายตราสารทางการเงินที่ตนมีอยู่ เช่นมี
ความจ าเป็นที่จะใช้เงินอย่างเร่งด่วนก็สามารถน าไปเปล่ียนมือในตลาดรอง หรือ
ต้องการลงทุนในตราสารทางการเงินชนิดอื่นๆ หรือการลงทุนอื่นๆ ก็สามารถกระท าได้
ง่าย มีตลาดหรือผู้ต้องการซื้อต่อจ านวนมากขึ้น อีกทั้งเมื่อความเส่ียงในตลาดรองต่ า 
ราคาที่ผู้ทรงตราสารทางการเงินจะได้รับก็ย่อมได้มากกว่าเพราะตราสารทางการเงิน
เหล่านี้มีความน่าเชื่อถือ  

นอกจากหลักผู้รับโอนโดยสุจริตอาจมีสิทธิดีกว่าผู้โอนแล้ว ความคุ้มครองที่
เห็นได้ชัดต่อผู้รับโอนสิทธิเรียกร้องตามตราสารเปล่ียนมือ ซึ่งมีความแตกต่างจากการ
โอนหนี้เป็นการเฉพาะหรือการโอนแบบสามัญ คือ ผู้โอนมิได้หลุดพ้นจากสัญญาแต่
อย่างใด ผู้โอนยังต้องรับผิดต่อผู้รับโอน ในฐานะผู้สลักหลังอีกด้วย กล่าวคือหาก     
ตราสารทางการเงินเหล่านั้นเกิดปัญหาไม่ว่าจะด้วยเหตุบกพร่องใดๆ ก็ตามที่ผู้ออก 
ตราสารสามารถปฏิเสธความรับผิดชอบได้ หรือเหตุด้วยเพราะตราสารทางการเงินนั้น
เป็นของปลอม ตราสารขาดความน่าเชื่อถือ ไม่ว่าด้วยเหตุใดก็ตาม ผู้รับโอนยังสามารถ
มีสิทธิเรียกให้ ผู้โอนรับผิดได้  โดยทั้งนี้ความรับผิดของผู้สลักหลังเป็นความผิด
เช่นเดียวกับผู้ส่ังจ่าย กล่าวคือ ไม่ใช่ความรับผิดในฐานะลูกหนี้ชั้นต้น แต่จะรับผิดเมื่อ
ตั๋วนั้นขาดความน่าเชื่อถือ ซึ่งหลักดังกล่าวปรากฏอยู่ในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ บรรพ 3 มาตรา 900 มาตรา 901 และมาตรา 914 
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หากตราสารทางการเงินท่ีใช้ในการระดมทุนน้ีมีลักษณะความเป็นตราสาร
เปล่ียนมือด้วยผลของกฎหมายดังกล่าว จะช่วยสนับสนุนให้เกิดผลดีทั้ งต่อ
ผู้ประกอบการ ผู้ลงทุนในตลาดแรก และผู้ลงทุนในตลาดรอง เป็นอย่างมาก ส่ิงแรกที่จะ
พบได้ภายหลังการพัฒนากฎหมายก็คือ สภาพคล่องที่เพิ่มมากขึ้น ทั้งหมดนี้เนื่องด้วย
ปัจจัยทางกฎหมายที่เกื้อหนุนให้ตราสารทางการเงินเพื่อการระดมทุนนี้ มีลักษณะ
ความเป็นตราสารเปล่ียนมือ 

11) หากสถานะทางกฎหมายมีความชัดเจนแล้วก็ย่อมที่จะมีบทบัญญัติ
ในทางกฎหมายที่ให้สิทธิในการน าตราสารทางการเงินที่ใช้ในการระดมทุนซึ่งมีลักษณะ
ความเป็นตราสารเปล่ียนมือ สามารถน ามาใช้เป็นหลักประกันทางธุรกิจได้เช่นเดียวกับ
ตั๋วเงิน 

ในหัวข้อนี้เห็นว่า หน่ึงในเป้าหมายของการลงทุน ก็คือการมีสินทรัพย์เอาไว้
เพื่อใช้ในเวลาจ าเป็น หรือใช้เป็นหลักประกันในทางธุรกิจได้ในอนาคต ซึ่งเป็นส่ิงที่จะ
ท าให้ตราสารทางการเงินท่ีใช้เพื่อการระดมทุนบรรลุเป้าหมายของการเป็นสินทรัพย์
อย่างสมบูรณ์ ทั้งนี้ภายใต้หลักของตราสารเปล่ียนมือในปัจจุบันจะเห็นได้ชัดว่าตั๋วเงิน
สามารถน ามาใช้เป็นหลักประกันทางธุรกิจได้ เช่นน้ันหากตราสารทางการเงินท่ีใช้ใน
การระดมทุน มีลักษณะของความเป็นตราสารเปล่ียนมือ ก็ย่อมมีสถานะในทาง
กฎหมายชัดเจน และย่อมใช้เป็นหลักประกันได้อีกรูปแบบหนึ่ง ซึ่งทั้งนี้จะต้องน าความ
ในมาตรา 926 ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้ กล่าวคือ ผู้รับจ าน า
ตราสารทางการเงินจะมีฐานะเป็นผู้ทรงตราสารดังกล่าว ซึ่งมีอ านาจในฐานะผู้ทรง
เช่นเดียวกับผู้ทรงตราสารโดยทั่วไป แต่อาจจะถูกจ ากัดสิทธิในบางประการ เช่น       
การห้ามสลักหลังต่อไปไม่ได้ ทั้งนี้อาจมีการน าหลักกฎหมายเรื่องการจ าน าของ
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาปรับใช้ให้เหมาะสมกับประเภทหรือชนิดของ 
ตราสารทางการเงินฉบับดังกล่าวได้อีกด้วย  

ส าหรับในประเด็นดังกล่าวนั้นเห็นว่าอาจจะเกิดขึ้นในภายหลังจากที่กฎหมาย
ฉบับดังกล่าวได้รับการพัฒนาแล้ว และเป็นที่ยอมรับในทางการค้าการลงทุนจึงอาจจะ
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ค่อยมีการพัฒนาต่อยอดในอีกระดับเพื่อเป็นการบรรลุวัตถุประสงค์ของการลงทุนให้
ครบทุกด้านนั่นเอง 

ข้อเสนอแนะ 
เมื่อพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ที่เป็นกฎหมาย

หลักในการควบคุมตราสารทางการเงินที่ในการระดมทุนในปัจจุบันยังไม่มีความชัดเจน 
ครอบคลุมเพียงพอ ไม่ว่าจะทั้งความชัดเจนในสถานะทางกฎหมายของตราสารทาง
การเงิน รวมไปถึงการให้ความคุ้มครองผู้ทรงตราสารและสิทธิของผู้ทรงตราสารทาง
การเงินเหล่านั้นหรือแม้แต่ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เองก็มีการบัญญัติ
กฎหมายเอาไว้อย่างแคบๆ ไม่สามารถตอบสนองการเพิ่มขึ้นของชนิดตราสารท่ีเพิ่ม
มากขึ้นในตลาดทุน เช่นนี้แล้วผู้เขียนเห็นว่าสมควรท่ีจะมีการพัฒนากฎหมายกลาง
ขึ้นมาหนึ่งฉบับเพื่อให้ทันต่อความเปล่ียนแปลงของตลาดเงินและตลาดทุน อีกทั้งเป็น
การแก้ปัญหาได้ทั้งในระยะส้ัน ระยะกลาง และระยะยาว โดยไม่ต้องมีกังวลในการตรา
กฎหมายเพื่อให้ทันต่อตราสารในอนาคต อีกทั้งไม่ต้องใช้ระยะเวลาและงบประมาณ
จ านวนมากไปกับการแก้ไขกฎหมายที่มีอยู่เดิม เพื่อให้ตราสารทางการเงินทุกชนิดที่ใช้
เพื่อการระดมทุนซึ่งมีความเป็นตราสารเปล่ียนมือ ได้รับสถานะทางกฎหมาย        
ความคุ้มครองต่างๆ โดยการพัฒนากฎหมายดังกล่าวมีความจ าเป็นจะต้องอาศัย
แนวทางในการตรากฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะในเรื่องของการ
ก าหนดนิยามของตราสารเปล่ียนมือเอาไว้อย่างกว้างๆ ไม่พิจารณาจากชื่อเรียกของ 
ตราสาร และจะเป็นการเหมาะสมไปพลางก่อนหากจะน าเอาบทบัญญัติในบางมาตรา
ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บรรพ 3 มาบังคับใช้เป็นการอนุโลม และส่วน
กฎหมายใดที่เป็นอุปสรรคต่อการที่จะสนับสนุนให้ตราสารเปล่ียนมือโดยผลของ
กฎหมายที่ใช้ระดมทุนอยู่ก่อนแล้ว เช่น ตั๋วเงิน ตั๋วแลกเงิน ก็สมควรจะต้องปรับแก้ 
ยกเลิกออกไปเสีย เพื่อเป็นการเปิดโอกาสใหก้ารระดมทุนมีความหลากหลายมากยิ่งขึ้น 
ไม่จ ากัดวงแค่ผู้มีรายได้สูง หรือนักลงทุนประเภทสถาบันเท่านั้น 
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จากที่ผู้เขียนได้กล่าวเอาไว้ทั้งหมดนี้ ผู้เขียนเชื่อมั่นว่า หากมีการพัฒนากฎหมาย
ดังกล่าวขึ้นมาประโยชน์ที่เกิดขึ้นจะไม่ได้ตกแก่ผู้ลงทุน ผู้มีเงินออมเพียงอย่างเดียว
เท่านั้น แต่ยังเกิดประโยชน์อย่างมหาศาลแก่ผู้ประกอบการ ที่ก าลังแสวงหาแหล่งทุน 
เพื่อน ามาใช้ในการด าเนินธุรกิจของตนอีกด้วย 
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