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ปัญหากฎหมายเกีย่วกบัผู้ทรงตราสารหนี0้

1 

     

     สุวรรณ แสงวจิิตร1

2 

 

 เน่ืองดว้ยปัจจุบนัการระดมทุนของภาคเอกชน ซ่ึงมิใช่การกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน

กาํลงัไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลาย โดยตราสารหน้ีประเภทหุน้กูถื้อเป็นช่องทางหน่ึงท่ี

ภาคเอกชนนิยมเลือกใชเ้ป็นอยา่งมาก เพราะเน่ืองมาจากการระดมทุนดว้ยหุน้กูส้ามารถกระทาํ

ไดโ้ดยง่ายและมีค่าใชจ่้ายท่ีนอ้ยกวา่การกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน นอกจากน้ียงัไม่ตอ้งแบก

รับภาระดอกเบ้ีย และเง่ือนไขท่ีเกินกวา่ความสามารถของตน เพราะบริษทัท่ีออกตราสารหน้ี

ประเภทหุน้กูส้ามารถระบุเง่ือนไขเท่าท่ีตนเองสามารถจะปฏิบติัได ้และขอ้เสนอดงักล่าวสามรถ

ดึงดูดประชาชนหรือนกัลงทุน แต่อยา่งไรกต็าม แมว้า่การระดมทุนดว้ยตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้

จะอยูภ่ายใตบ้ทบญัญติัของพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 กต็าม แต่

เน่ืองดว้ยตราสารชนิดดงักล่าวไม่มีบทบญัญติัท่ีเก่ียวขอ้งกบันิยามของผูท้รง บทบญัญติัเก่ียวกบั

การโอนหุน้กู ้และความคุม้ครองเก่ียวกบัสิทธิเรียกร้องของผูท้รงตราสารหน้ีประเภทหุน้กูเ้ป็น

การเฉพาะแต่ประการใด ซ่ึงมีความแตกต่างกบัตราสารหน้ีชนิดอ่ืนท่ีอยูภ่ายใตค้วามคุม้ครอง

ตามบทบญัญติัของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์บรรพท่ี 3 ลกัษณะท่ี 21เช่น การระดมทุน

ดว้ยตัว๋เงิน หรือการไดรั้บความคุม้ครองจากรัฐบาล เช่นพนัธบตัรรัฐบาล และตัว๋เงินคลงั ดว้ย

เหตุดงักล่าวจึงส่งผลใหต้ราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้เป็นเพียงตราสารแสดงสิทธิสามญัทัว่ไป ตาม

หลกักฎหมายเร่ืองเอกเทศสัญญา ซ่ึงทาํใหบ้รรดาสิทธิ ความคุม้ครอง และการจาํหน่ายจ่ายโอน

ในตลาดรอง ถูกจาํกดัตามแต่ท่ีบริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีประเภทหุน้กูก้าํหนดเอาไว ้ 

 ทั้ งน้ี  เจตนารมณ์ของทฤษฎีและบทบัญญัติของกฎหมายของตราสารเปล่ียนมือ 

(Negotiable Instrument) หรือท่ีประเทศไทยใชใ้นนามตัว๋เงิน ซ่ึงปรากฏอยูใ่นประมวลกฎหมาย

แพ่งและพาณิชย ์บรรพท่ี 31 ลกัษณะท่ี 21 มีข้ึนเพื่อคุม้ครองเอกสารสิทธิหรือตราสารโดยมีขอ้ดี

                                                           
1บทความน้ีเรียบเรียงจากการศึกษาอิสระ เร่ืองปัญหากฎหมายเก่ียวกบัผูท้รงตราสารหน้ีโดยมีอาจารยท่ี์

ปรึกษาคือ รองศาสตราจารยสุ์เมธ จานประดบั และคณะกรรมการสอบคือ รองศาสตราจารย ์ดร.มลัลิกา 

พินิจจนัทร์และรองศาสตราจารย ์ดร.ปภาศรี บวัสวรรค ์ 
2นกัศึกษาปริญญาโท หลกัสูตรนิติศาสตรมหาบณัฑิต (วทิยาเขตบางนา) คณะนิติศาสตร์ มหาวทิยาลยั

รามคาํแหง 
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ในการโอนเปล่ียนมือไดโ้ดยการสลกัหลงัและส่งมอบ ไม่ตอ้งบอกกล่าวการโอนไปยงัลูกหน้ี

แห่งสิทธ์ิ หรือไม่จาํตอ้งไดรั้บความยินยอมเป็นหนงัสือจากลูกหน้ี และผูรั้บโอนโดยสุจริตจะ

ไดรั้บความคุม้ครองโดยไม่ตกอยูภ่ายใตห้ลกัผูรั้บโอนไม่มีสิทธิดีกว่าผูโ้อน2

3เม่ือพิจารณาสภาพ

ของตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้แลว้นั้น จะพบวา่ตราสารหน้ีดงักล่าวสามารถโอนเปล่ียนมือใหแ้ก่

บุคคลอ่ืนได ้เฉกเช่นเดียวกบัตัว๋เงินท่ีมีใชอ้ยูแ่ละไดรั้บความคุม้ครองตามประมวลกฎหมายแพ่ง

และพาณิชย ์บรรพ 3 แต่กลบัไม่ไดรั้บความคุม้ครองจากหลกักฎหมายดงักล่าวส่งผลใหต้ราสาร

หน้ีประเภทหุ้นกู้ ไม่สามารถนําเอาข้อดีของกฎหมายตราสารหน้ีมาใช้บังคับได้ และด้วย

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ในปัจจุบนั ในมาตรา 898 ท่ีมีการบญัญติัว่า ตัว๋เงินท่ีไดรั้บ

ความคุ้มครองมีเพียง 3 ชนิด คือ 1.ตัว๋แลกเงิน 2.ตั๋วสัญญาใช้เงิน และ3.เช็ค เท่านั้น อีกทั้ ง

พระราชบญัญติัหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 ซ่ึงเป็นกฎหมายโดยตรงของตราสาร

หน้ีประเภทหุ้นกู้ ตามมาตรา 4 นิยามของหลักทรัพย์ ก็มิได้มีบทบัญญัติท่ีก ําหนดเอาไว้

โดยเฉพาะเก่ียวกบัตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้มีแต่เพียงวธีิการในการออกตราสารหน้ีประเภทหุน้

กู ้และการเสนอขายหุน้กูต่้อประชาชน ท่ีจะสามารถกระทาํได ้โดยการไดรั้บความเห็นชอบจาก

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และจะตอ้งมีการจดัลาํดบัความ

น่าเช่ือถือของตราสารหน้ี โดยสถาบนัท่ีไดรั้บการรับรองจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ี มาตรการดงักล่าวมิใช่มาตรการทางกฎหมายในการมุ่งคุม้ครองผู ้

ลงทุน และปัจจยัในทางกฎหมายท่ีสนบัสนุนส่งเสริมใหต้ราสารหน้ีประเภทหุน้กูมี้สภาพคล่อง

เท่าใดนกั หากพิจารณาบทบญัญติัในทางกฎหมายของประเทศท่ีสนับสนุนการลงทุนดว้ยตรา

สารหน้ีประเภทหุน้กู ้ซ่ึงประสบความสาํเร็จ เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา และในประเทศในทวีป

เอเชีย เช่น สาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม จะพบว่า มีบทบญัญติัในทางกฎหมายท่ีกาํหนดข้ึน

เป็นการเฉพาะ ท่ีกาํหนดถึง สิทธิ หนา้ท่ี และความคุม้ครอง ระหว่างผูท้รงตราสารหน้ีประเภท

หุน้กู ้กบับริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีประเภทหุ้นกู ้และยงัมีการบญัญติัไปถึงวิธีการโอนหุน้กู ้เพื่อ

ขายหรือส่งต่อใหแ้ก่บุคคลท่ีสามอีกดว้ย 

 ทั้งน้ี ลกัษณะของตราสารเปล่ียนมือท่ีไดรั้บความคุม้ครองจะส่งผลใหค้วามรับ

ผดิระหวา่งผูอ้อกตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้มีมาตรฐานท่ีแน่ชดั โดยมิไดข้ึ้นอยูก่บัขอ้สัญญาท่ีถูก

เขียนข้ึนตามอาํเภอใจ หรือเพื่อประโยชนข์องตนเพียงฝ่ายเดียว อีกทั้งความรับผดิของบริษทัและ
                                                           
3ไพฑูรย ์คงสมบรูณ์.การบญัญติักฎหมายวา่ดว้ยตราสารเปล่ียนมือ: หลกัและแนวคิดในการพฒันาตราสาร

ทางการเงินเพื่อการระดมทุน, วารสารกฎหมายธุรกิจบณัฑิต, 11 
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กรรมการผูอ้อกตราสารหน้ีจะเกิดข้ึนโดยอตัโนมติัเพียงแค่ลงลายมือช่ือ หรือมีช่ือปรากฏในตรา

สาร ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์บรรพ 3 ลกัษณะท่ี 21 มาตรา 900 รวมทั้งการโอน

ตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้สามารถกระทาํได ้2 ลกัษณะ คือ 1.หากเป็นหุน้กูช้นิดระบุช่ือ สามารถ

ทาํไดโ้ดยการสลกัหลงัและส่งมอบ หรือ 2.หากเป็นหุน้กูช้นิดไม่ระบุช่ือผูถื้อ กส็ามารถส่งมอบ

ใหแ้ก่ผูรั้บโอนโดยง่าย และการโอนเหล่านั้นมิจาํตอ้งมีหนงัสือบอกกล่าวการโอนไปยงับริษทัท่ี

ออกตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้และไม่ตอ้งมีหนงัสือสัญญาการโอนหุน้กูท่ี้มีความยุง่ยากซบัซอ้น 

และอาจมีขอ้ความท่ีไม่เป็นธรรมแก่ผูรั้บโอน (ผูซ้ื้อในตลาดรอง) ไดจ้ากท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ ผู ้

ศึกษาไดเ้ห็นถึงปัญหาถึงความไม่คุม้ครองผูท้รงตราสารหน้ีประเภทหุน้กูใ้นปัจจุบนั ดว้ย

ขอ้จาํกดัของพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 และจากกฎหมายท่ี

เก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

ประการแรก ปัญหาเก่ียวกบัสิทธิของผูท้รงตราสารหน้ีประเภทหุน้กูเ้น่ืองจากวา่ปัจจุบนั

พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535มาตรา 4 ไดบ้ญัญติัวา่หลกัทรัพย์

หมายความวา่ (1) ตัว๋เงินคลงั (2) พนัธบตัร (3) ตัว๋เงิน (4) หุน้ (5) หุน้กู…้.จากบทบญัญติั

ดงักล่าว หุน้กูจึ้งถือเป็นหลกัทรัพยป์ระเภทหน่ึงท่ีเป็นตราสารหน้ี แต่กลบัไม่มีกฎหมายใด

รองรับถึงสิทธิของผูท้รงตราสารหน้ีประเภทหุน้กูเ้อาไวอ้ยา่งชดัเจน ซ่ึงในทางปฏิบติัแลว้สิทธิ

ของผูท้รงตราสารหน้ีประเภทหุน้กูไ้ดถู้กกาํหนดสิทธิไวโ้ดยการระบุขอ้ความในหุน้กูช้นิดนั้น 

โดยข้ึนกบัผูอ้อกหุน้กูเ้ป็นผูก้าํหนด 

 กรณีดงักล่าวจะเห็นวา่ทาํใหเ้กิดความเส่ียงต่อนกัลงทุนท่ีเขา้มาเป็นผูท้รงตราสารหน้ี

ประเภทหุน้กูเ้ป็นอยา่งมากท่ีจะไดรั้บการรับรองและการคุม้ครอง ทั้งท่ีในความเป็นจริงแลว้ตรา

สารหน้ีประเภทหุน้กู ้มีสถานะเท่าเทียมกบัตราสารเปล่ียนมืออ่ืนทุกประการตามท่ีบญัญติัไวใ้น

มาตรา 4 ของพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535ดงันั้น ยอ่มสามารถ

นาํเอาสิทธิของผูท้รงตราสารหน้ีอ่ืนท่ีเปล่ียนมือไดม้าบงัคบัใชไ้ดก้บัตราสารหน้ีประเภทหุน้กู้

โดยอตัโนมติั อีกทั้งการท่ีผูอ้อกตราสารหน้ีประเภทหุน้กูส้ามารถกาํหนดสิทธิของผูท้รงตราสาร

หน้ีประเภทหุน้กูไ้ด ้ก่อใหเ้กิดความไม่เป็นธรรมกบัผูซ้ื้อหุน้กูเ้ป็นอยา่งมาก 
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ประการท่ีสอง ปัญหาเก่ียวกบัการโอนตราสารหน้ีประเภทหุน้กูก้รณีดงักล่าวเน่ืองจาก

เม่ือพิจารณาบทบญัญติัของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์และกฎหมายอ่ืนทุกฉบบัแลว้ ไม่

ปรากฏวธีิการโอนตราสารหน้ีประเภทหุน้กูอ้ยา่งชดัเจนเหมือนซ่ึงตัว๋เงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล 

และตัว๋เงิน ทาํใหผู้ท้รงตราสารหน้ีประเภทหุน้กูไ้ม่สามารถใชสิ้ทธิในการจาํหน่ายจ่ายโอนตรา

สารหน้ีประเภทหุน้กูท่ี้มีอยูใ่นมือเหมือนผูท้รงตราสารหน้ี ประเภท ตัว๋เงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล  

และตัว๋เงิน โดยตอ้งใชว้ธีิการโอนแบบสามญัทัว่ไป ส่งผลใหก้ารใชสิ้ทธินั้นเป็นไปอยา่งไม่มี

สภาพคล่องนกัและไม่ไดรั้บการรับรองและคุม้ครองเหมือนตราสารหน้ีประเภทอ่ืน ฉะนั้นใน

ปัจจุบนัการโอนตราสารหน้ีประเภทหุน้กูท้าํไดเ้พียงโอนตามสัญญาเท่านั้น โดยกาํหนดสิทธิ 

หนา้ท่ี และความรับผดิชอบต่อผูโ้อนและผูรั้บโอน และตอ้งแจง้ผลการโอนตราสารหน้ีประเภท

หุน้กูไ้ปยงับริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีในฐานะนายทะเบียน รวมทั้งการโอนจะมีผลสมบูรณ์ต่อเม่ือ

ไดรั้บความเห็นชอบจากกรรมการบริษทัผูอ้อกตราสารหน้ี ทั้งท่ีเม่ือเปรียบเทียบกบัใบหุน้สามญั

ของบริษทัมหาชนท่ีไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์การโอนสามารถกระทาํไดโ้ดยไม่ตอ้ง

ไดรั้บความยนิยอมหรือบอกกล่าวไปยงับริษทั ตามมาตรา 1129 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย ์ 

 เม่ือพิจารณาถึงสภาพของความเป็นตราสารเปล่ียนมือ เช่นตัว๋เงิน พนัธบตัรรัฐบาล และ

ตัว๋เงินคลงั แลว้นั้น จะพบวา่การโอนสามารถกระทาํไดโ้ดยไม่จาํตอ้งมีสัญญาโอนแต่ประการใด 

เน่ืองจากสิทธิและความรับผดิระหวา่งผูโ้อนและผูรั้บโอนยอ่มเกิดข้ึนในทนัที ท่ีมีการโอนและ

ส่งมอบตราสารหน้ีใหแ้ก่ผูรั้บโอน โดยเม่ือพิจารณาการโอนของตัว๋เงิน พนัธบตัรรัฐบาล และตัว๋

เงินคลงัท่ีมีความใกลเ้คียงกบัตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้โดยสภาพมากท่ีสุดแลว้นั้น พบวา่ การ

โอนสามารถกระทาํได ้2 ลกัษณะ คือ 1.ตัว๋เงิน พนัธบตัรรัฐบาล และตัว๋เงินคลงั ประเภทไม่ระบุ

ช่ือ หรือ ตัว๋ผูถื้อ สามารถโอนไดโ้ดยการส่งมอบใหแ้ก่ผูรั้บโอน และวธีิท่ี  2.สาํหรับตัว๋เงิน 

พนัธบตัรรัฐบาล และตัว๋เงินคลงัชนิดระบุช่ือหรือตราสารท่ีระบุช่ือผูท้รงนั้น สามารถกระทาํได้

โดยการสลกัหลงัและส่งมอบ ดงันั้นแลว้ เม่ือไม่มีกฎหมายใดบญัญติัลกัษณะการโอนท่ีแน่ชดั 

กรณียอ่มส่งผลต่อสภาพคล่องและความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้รวมทั้งทาํให้

ตราสารหน้ีประเภทหุน้กูไ้ม่เป็นท่ีนิยมในตลาดรอง  

ประการท่ีสามปัญหาเก่ียวกบัความคุม้ครองของผูท้รงตราสารหน้ีเน่ืองจากวา่ ประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย ์มาตรา 900 และมาตรา 901 บญัญติัเอาไวว้า่ “…ถา้บุคคลใดลงลายมือ

ช่ือของตนในตัว๋เงินและมิไดเ้ขียนแถลงวา่การกระทาํแทนบุคคลอีกคนหน่ึงไซร้ ท่านวา่บุคคล



5 
 

นั้นยอ่มเป็นผูรั้บผดิตามความในตัว๋เงินนั้น…” เม่ือพิจารณาบทบญัญติัดงักล่าวพบวา่ มีการ

กาํหนดถึงความคุม้ครองผูท้รงตราสารประเภทตัว๋เงินอยา่งชดัเจน แต่เม่ือพิจารณาตราสารหน้ี

ประเภทหุน้กูก้ลบัไม่พบหลกักฎหมายในลกัษณะดงักล่าวน้ี กรณีจึงส่งผลโดยตรงต่อความ

คุม้ครองผูท้รงตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้และเกิดปัญหาในทางปฏิบติัวา่ หากเกิดความเสียหายใน

ประการท่ีผูท้รงมิไดรั้บผลประโยชนต์ามท่ีปรากฏในตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้ความรับผดิโดย

สภาพเม่ือเกิดข้ึนแลว้ สามารถใชสิ้ทธิไล่เบ้ียเอากบับริษทัผูอ้อกหุน้กูไ้ดเ้ท่านั้น  

 ประกอบกบัสถานะความศกัด์ิสิทธ์ิของตราสารหน้ีประเภทหุน้กูใ้นปัจจุบนั ซ่ึงเป็นเพียง

การเรียกร้องแบบสัญญาโดยสามญัทัว่ไป ไม่มีสิทธิเรียกร้องอ่ืนใดแบบอยา่งตัว๋เงิน พนัธบตัร

รัฐบาล และตัว๋เงินคลงั ท่ีไดรั้บความคุม้ครองตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์กฎหมาย

อ่ืน และรัฐบาล นอกจากน้ียงัมีปัญหาในกรณีท่ีบริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีประเภทหุน้กูไ้ม่สามารถ

ชาํระเงินคืนตามท่ีปรากฏตามหนา้ตราสารได ้ไม่วา่จะเป็นกรณีท่ีเกิดจากบริษทัลม้ละลาย หรือ

เพิกเฉยไม่ปฏิบติัตาม ลาํพงัเพียงใบหุน้กูเ้พียงฉบบัเดียวยอ่มมีปัญหาในเร่ืองของการตีความได ้

แตกต่างจากการใชสิ้ทธิแบบตราสารเปล่ียนมือชนิดอ่ืนๆ 

 ทั้งน้ี หากพิจารณาถึงบทกฎหมายในเร่ืองตราสารเปล่ียนมือในปัจจุบนัจะพบวา่มีบท

กฎหมายท่ีมุ่งคุม้ครองผูท้รงตราสารหน้ีท่ีเพียงพออยูแ่ลว้ อาทิเช่น ตามมาตรา 918 และมาตรา 

919 กาํหนดใหต้ัว๋เงินสามารถโอนแก่กนัไดโ้ดยการสลกัหลงัหรือส่งมอบ แห่งประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณชิย ์เป็นตน้ และหลกัผูรั้บโอนโดยสุจริตมีสิทธิดีกวา่ผูโ้อน   

เม่ือสภาพของกฎหมายเปิดช่องใหต้ราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้มีสถานะเช่นเดียวกบัตัว๋เงิน

ตามนิยามของพระราชบญัญคิัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 มาตรา 4  ฉะนั้นจึง

อาจกล่าวไดว้า่ในปัจจุบนัยงัไม่มีบทกฎหมายใดท่ีกาํหนดถึงความคุม้ครองแก่ผูล้งทุนในตราสาร

หน้ีประเภทหุน้กูอ้ยา่งเพียงพอ แมก้ระทัง่จากบทบญัญติัตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 โดยหากจะมีการฟ้องร้องหรือจะใชสิ้ทธิเรียกร้องจะตอ้งกระทาํอยา่ง

สัญญาทัว่ไป อีกทั้งตราสารหน้ีประเภทหุน้กูใ้นปัจจุบนัยงัมีสถานะเป็นเพียงสัญญาทัว่ไปตามท่ี

ไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ การโอนตราสารหน้ีประเภทหุน้กูใ้หแ้ก่ผูรั้บโอนในตลาดรองจึงมีความเส่ียง 

ซ่ึงกระบวนการน้ีมีขั้นตอนในการดาํเนินการและมีค่าใชจ่้ายในการจา้งนกักฎหมายหรือ

ทนายความท่ีมีความรู้ความชาํนาญในการร่างสัญญาโอนหุน้กูด้งักล่าว  

ประการท่ีส่ีปัญหาความรับผดิของผูอ้อกตราสารหน้ีเน่ืองจากพระราชบญัญติัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มิไดก้าํหนดถึงความรับผดิของผูอ้อกตราสารหน้ีประเภทหุน้กู้
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อยา่งชดัเจน ซ่ึงก่อใหเ้กิดปัญหาในทางปฏิบติัโดยเฉพาะในกรณีการเสนอขายหุน้กูใ้หแ้ก่

ประชาชนโดยทัว่ไป ท่ีบริษทัผูอ้อกหุน้กูไ้ม่สามารถชาํระผลตอบแทนตามท่ีปรากฏในตราสาร

ไดแ้ละทาํใหก้ารระดมทุนดงักล่าวในการท่ีจะไม่ไดรั้บชาํระหน้ีเตม็จาํนวน โดยผูอ้อกตราสาร

หน้ีประเภทหุน้กูไ้ดแ้ก่ บริษทัเท่านั้นท่ีเป็นผูรั้บผดิ ซ่ึงตามมาตรา 900 แห่งประมวลกฎหมาย

แพ่งและพาณิชยก์าํหนดวา่ ผูล้งลายมือช่ือในตัว๋ยอ่มจะตอ้งรับผดิตามเน้ือความในตัว๋เงินนั้น แต่

ผูล้งลายมือช่ือในตราสารหน้ีประเภทหุน้กูไ้ม่จาํตอ้งรับผดิเป็นการส่วนตวั แมใ้นปัจจุบนัจะมี

การนาํเอาประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยว์า่ดว้ยเร่ืองหน้ีมาปรับใช ้แต่กไ็ม่เป็นธรรมต่อผูซ้ื้อ

ตราสารหน้ีประเภทหุน้กูเ้ท่าท่ีควร อีกทั้งความรับผิดท่ีเกิดข้ึน บริษทัผูอ้อกหุน้กูจ้ะเป็นผูก้าํหนด 

ซ่ึงไม่มีมาตรฐานท่ีชดัเจน แตกต่างจากประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์บรรพ 3ลกัษณะ 21ซ่ึง

มีการกาํหนดเกณฑค์วามรับผดิชอบของผูอ้อกตัว๋เงิน กรณีท่ีทาํใหเ้กิดปัญหาและไม่เป็นธรรม

กบัผูซ้ื้อตราสารหน้ี ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นนกัลงทุนมิใช่นกักฎหมายซ่ึงถูกเอารัดเอาเปรียบไดง่้าย 

จากความเป็นมาและความสาํคญัของปัญหาเก่ียวกบัปัญหากฎหมายเก่ียวกบัผูท้รงตรา

สารหน้ีขา้งตน้ ผูศึ้กษาจึงเสนอแนวทางแกไ้ขประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ตลอดจน

พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยพ์.ศ.2535ดงัต่อไปน้ี 

ประการแรก ในส่วนของการกาํหนดนิยามของตราสารหน้ีประเภทหุน้กูใ้หมี้กฎหมาย

รองรับถึงสิทธิ รวมทั้งไดรั้บความคุม้ครองตามบทบญัญติัของประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย ์เหมือนดงัตราสารเปล่ียนมืออ่ืนตามท่ีบญัญติัไวใ้นมาตรา 4 พระราชบญัญติัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 เช่น ตัว๋เงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล และตัว๋เงิน เพราะมิเช่นนั้นผู ้

ออกตราสารหน้ีประเภทหุน้กูจ้ะกาํหนดสิทธิและผลตอบแทนตามอาํเภอใจโดยไม่มีบทบญัญติั

กฎหมายใดมาบงัคบั ซ่ึงหากไม่มีบทบญัญติักฎหมายไวอ้ยา่งชดัเจน กจ็ะตอ้งมีการแกไ้ขกนัอยู่

ตลอดเวลาเพื่อใหท้นัต่อชนิดและประเภทของตราสารหน้ีประเภทหุน้กูท่ี้ออกมาใหม่สู่

ทอ้งตลาดอยูเ่สมอ โดยไดรั้บอิทธิพลมาจาก Uniform Commercial Code ของประเทศ

สหรัฐอเมริกา ตามท่ีผูเ้ขียนไดก้ล่าวเอาไวใ้นบทท่ี 3  และบทท่ี 4 แลว้นั้น ผูศึ้กษาขอเสนอแนะ

วา่ควรเพิ่มเติมบทบญัญติักฎหมายของพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.

2535 ในลกัษณะดงัต่อไปน้ี กล่าวคือ “....ใหต้ราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้ท่ีมีลกัษณะดงัต่อไปน้ีอยู่

ภายใตข้องกฎหมายฉบบัน้ี (1) เป็นตราสารท่ีจดัทาํข้ึนมาเพื่อการระดมทุน (2) เป็นตราสารท่ีมี

ลกัษณะเปล่ียนมือได ้และ (3) มีจาํนวนเงินท่ีระบุหนา้ตัว๋แน่นอน....” 



7 
 

ประการท่ีสองเร่ือง กาํหนดใหก้ารโอนของตราสารหน้ีประเภทหุน้กูส้ามารถ กระทาํได้

โดยการโอนแบบ ตัว๋เงินคลงั พนัธบตัร และตัว๋เงิน โดยนาํหลกัประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย ์มาตรา 917 , 918 และ 919 มาปรับใชใ้นซ่ึงการโอนนั้นจะสามารถทาํไดง่้ายดาย 

ดว้ยการสลกัหลงัและทาํการส่งมอบตราสารนั้น หรือหากเป็นตราสารชนิดจ่ายเงินใหแ้ก่ผูถื้อก็

ทาํไดโ้ดยการส่งมอบตราสารนั้นไปยงัผูรั้บโอน และอีกทั้งการโอนนั้นไม่ไดท้าํใหผู้โ้อนพน้จาก

ความรับผดิหากตราสารนั้นเกิดความไม่น่าเช่ือถือข้ึน ผูศึ้กษาขอเสนอแนะวา่ควรนาํบทบญัญติั

กฎหมายในส่วนประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์บรรพ 3 ลกัษณะ 21 มาบงัคบัใชก้บัการโอน

ตราสารหน้ีประเภทหุน้กูโ้ดยอนุโลม เน่ืองจากในทศันะของผูศึ้กษาเห็นวา่มีความเพียงพออยู่

แลว้ กล่าวคือ “...ใหน้าํความแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์บรรพ 3 มาตรา 917 มาตรา 

918 มาตรา 919  ในเร่ืองของการโอนตัว๋เงิน มาบงัคบัใชใ้นกฎหมายน้ีโดยอนุโลม...” โดยนาํ

บญัญติัดงักล่าวเพิ่มเติมลงในพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทพัย ์พ.ศ.2535 

ประการท่ีสามเร่ือง กาํหนดใหต้ราสารหน้ีประเภทหุน้กูมี้สถานะเช่นเดียวกบัตัว๋เงินคลงั 

พนัธบตัร และตัว๋เงิน โดยแกไ้ขประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์บรรพ 3 ลกัษณะ 21 โดย

เพิ่มเติมนิยามตามมาตรา 898 จากเดิมท่ีบญัญติัวา่ “อนัตัว๋เงินตามความหมาย แห่งประมวล

กฎหมายน้ี มีสามประเภทๆ หน่ึง คือตัว๋แลกเงิน ประเภทหน่ึง คือตัว๋สัญญาใชเ้งิน ประเภทหน่ึง 

คือเช็ค” แกไ้ขเป็น “อนัตัว๋เงินตามความหมาย แห่งประมวลกฎหมายน้ี มีส่ีประเภทๆ หน่ึง คือ

ตัว๋แลกเงิน ประเภทหน่ึง คือตัว๋สัญญาใชเ้งิน ประเภทหน่ึง คือเช็ค ประเภทหน่ึงคือ หุน้กู ้” 

ประการท่ีส่ีเร่ือง ปัจจุบนัความรับผดิของบริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีประเภทหุน้กู ้บริษทัผู ้

ออกตราสารหน้ีเป็นผูรั้บผดิตามท่ีไดก้าํหนดไวใ้นตราสารหน้ีประเภทหุน้กูเ้ท่านั้น เม่ือมีการ

แกไ้ขนิยามของตัว๋เงินตามท่ีไดเ้สนอแนะไวใ้นขอ้ 3  จึงสามารถนาํหลกัความรับผดิเกิดข้ึน

เพราะลงลายมือช่ือ (Liability Based on Signature) ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์

มาตรา 900 วรรคหน่ึง ท่ีบญัญติัวา่ “…บุคคผูล้งลายมือช่ือในตัว๋เงินยอ่มจะตอ้งรับผดิตาม

เน้ือความในตัว๋เงินนั้น....” มาปรับใชไ้ดโ้ดยอนุโลม 3

4 

 

 

 

                                                           
4ปกป้อง กลบัวเิศษ, การพฒันากฎหมายเพื่อใหต้ราสารทางการเงินทีใชใ้นการระดมทุนมี

ลกัษณะเป็นตราสารเปล่ียนมือ. 151 
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