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 Trust for Transactions in Capital Market Act B.E. 2550, the debtor may use a trust 

for evasive performance. The debtor who creates the trust will entrust the properties to a 

trustee to manage and submit to the beneficiary. Since the properties conveyance must be 

made to the trustee while the debtor is also able to be the beneficiary, the creditor of trust>s 

settlor has no right for the compulsory performance of the debtor>s properties entrusted to 

the trust because of the properties> non-ownership of debtor. Therefore, the trust becomes 

the way for the debtor to trickily defraud the creditor. Although Trust Act indicates that the 

trust>s settlor must be a listed public company on the Stock Exchange and the trustee must 

be approved by the government section, the fraudulence of debtor can occur.  

 

 However, when considering the content of trust contract, it found that using the trust 

for evasive performance comprised 2 defects included the objective of contract expressed 

manifestly illicit and internal intention differed from expressed intention including the 

declaration of perverse intention. Although Thai law could provide a remedy for the creditor 

by claiming the void and cancellation of fraudulent act, it was appropriate for the problems of 

general contracts only. According to the case study in UK, USA and Japan, it revealed that 

the resolution approaches of Japan most effectively corresponded to the system of Thai law 

by adding the principles of the cancellation of fraudulent act with the consideration of the 

beneficiary>s good faith as well as determining the exceptions for considering the trustee>s 

good faith. However, the law amendment could affect the honest beneficiary; therefore, the 

measure in screening the beneficiary of trust>s settlor should be created instead. 
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preview&spv=1&tpv=1359 [19 ������ 2552] 



 
 
 

 

9 

�9*��!�����63 8
!��'������#
�� (Landowner) ���!!���	�������g��
�	 (Feudal 
system) ����������%/��'��3%�����������-��
5+#����������#!��!"��!�#���#��3�"3
'
�	����!���-��	������
���������� 
����&��+��'�����*��!*'1-'�(#�
-)	��#
��������
�7���#�����3�"�!-" 5+#�8
!%���������,(�������#
�������g��
�	 (Feudal system) 4 
5+#������� (Lord) ,(���������!6���8
!�M�����#
��)��������!6 (��(#��������������2��
���6)�� ���*'�����'���	�	�!�����'�����4��*�(���#
����&�*�
���(��*�+#��"�,-�������%/�
���������6 )	������,(��%/����!�1-'�2"�8
!,(��������������!68
!������ *�(�

����'��5) !"���'�������*'�������"��P∗ �������	4���
� (Lay tenure)6 ��(&���# *�(�
����	�(#� 
'�!�*��
���	"�����*'1-'
-)	��#
��)���+��'��3
'���8�������%/���'������8
!
�
.
��
 ��&���&��(#�
������������������g��
�	3
'��
�� )�"��&���&��'������#
��������'��
*'1-'���8����#
���������(#��3��"� *��������	�����������)	'�1-'���8�����'��8��
��#
��
���	"���	���(��-"�� )�"�.�"�!���&���#��'������#
���
����#�	�����������.,-�%V���4

                                                   
3
 Gaudiosi Monica M,  aThe Influence of the Islamic Law of Waqf on the 

Development of the Trust in England: The Case of Merton College,b University of 
Pennsylvania Law Review 136,4 (April 1988): 1231-1261. 
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�,  �����9*��!����`�,����6���&���# 2(�������: ����������6

�*����!�	�!4��������6, 2545), *�'� 31. 
5
 ��(#���
�!���� 
∗
 ���*'�������� 3 %�����* " �(�  
1. Knight service k ��*�'���#��
����!��*�� ���,+� �����4�3
'������� %������"��P 

�2"� �����"�4������!����1-'�2"���!*�" (Relief), ����2"�!�*	(� (Aiids) �%/��'� 
2. Sergeanty k 3
'������������� 
3. Socage k 3
'������*'���������
'���������  
�"������*'������ )�� Knight service )	� Socage �����,2�����%/�����3
'  

��(#���
�!����, *�'� 32-33. 
6
 ��(#���
�!����, *�'� 32. 



 
 
 

 

10 

3�"3
'������8����#
���(������(#��3���#���*�
���3�'���1-'���8��5+#��������%/���'����
��#
������9*��!�������`�����!��&�7 

��&���&��(#�����*	���9*��!�������`���3
'!������"������'����(#��3�*'
8���	���(������,������3
'����!��&� (���)������M�!��� ��	������	��6) 
����&�
��'������#
���
����#8������!63%*'����	�(#�)	'��.��,-���
��
�������!6��&�8
!��&��2�� 
�9*��!3�"����-',+����4�
P �����'�����
����� 5+#�*	���9*��!�2"���&���*'�*	"���������-
��
3�"����!"��������#��
�+�,��!9���3%!������*�������!6 ��&���&��(#���+�3%�-"��	2��
�5��� (The court of Chancery) ��(#�
��������������7�)	���
�����7�
���	"�� ���
���76
���	"�� ��	2���5���3
'�����7����*	�� Common Law ��� *	�� Equity ��'�3�'


'�!���∗ 8
!!+
*	���"� *�������7����*	�� Common Law )	'���%���
.�%0 *�)	�
�'��"��-'���*	�� Equity �.*'���g0��'��"��-'��� Equity )	�*'�!�!�!����*	�� Equity 
)	�,'����(#����&�*	�� Common Law ��
)!'���� *	�� Equity �.*'2'*	�� Equity ��
���
�
� 

���*	�� Equity 1	�����
��������	2���5����+��%/�3%)�������# 1-'
�%/���'������#
���
��!"�������4�������*'1-'���8������!6�'���(���#
����#3
'���8��3% ��(#��%/�
)��%V�����������
����
�������(#�!�� �������������-��
 *�(� ��!����������������
��-��
5+#�,(��%/�1-'���1	%��8!2�6 )	� 1-'���8����#�'��,-�1-����*'�'��8������!6�	���(�
��(#�,-����!��'���.�(���������#����8 

                                                   
7
  ��� ��������	,  a��������: ���	�����%�
�1! �����(��8%�"��" 1"���	3� Blind Trust,b  

�����# 15 ������ 2552. 

 
∗
 ��	2���5��� �������������7���&� Common Law )	� Equity 8
! ��������7��
�

���Common Law �����!��"� ��������7�)�� Latin Jurisdiction �������������7�����+�
�%/�����	���� �"�����������������7��
���� Equity �����!��"� ��������7�)�� 
English Jurisdiction ��������7�����+��%/���������`� - ����! �8���!��
�, �����9*��!
����`�, *�'� 81. 
 

8
 Wikipedia.  Trust law[Online].  U.S.: Wikimedia Foundation, Inc., 2009.  

Available frorm: http://en.wikipedia.org/wiki/Trust_law [2009, January19] 
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�����
������
��(&���'���#�	"������&� 2 	���7� )�'�"��*�����76��
�"����� )�"�.�����,���%3
'�"� ���*����#�%/�%0���!������*'���
�����6����#������'������

���8������!6��� ��(#�8��)	'���'�����
����3�"�����4�
P ��&���&��������!6��#8��3%)	'� 
)�'�"������'���	���*�"������%/��!"��3��.����.3�"��1	������ �����#��
��	�+�*����
���8
!��'��*	�� Equity ���
)��*	���9*��!����!6)��
���
�� 

!�����!"��
����& �. �������!����!�����*' �. 10,000 ��� )	���#�*' �. 
	����5(&����4���������-'��������	 )	�*'���
�����&!*�(�1	%��8!2�6��#3
'����"�!*' �. 
���*�"����# �. !����2�����!-" )	���(#� �. ��!)	'�*' �. ��
�����!���4������&� )	�)�"�
������#��!3
'*'������� �. ��	���"� P ��� �������!"����& ��(#� �. *'����)�" �. )	'� �. �.
�����3
'������&��%/��������4�F )	�)�' �. ����#� �. *'��
������#!�)�"������&��!"��3��"�3% 
�. 1-'��3
'���%��8!2�6��������#���� �. ��&� �.3�"�"���#�������� �. *'%V�������������#���� 
�. 3
' ����� �. �%/�����	��!��� 3�"������������46�!"��
��� �. �	! �*����&�9*��!
������	��6�������`��+�3�"!�����������*' )�"8
!��� Equity )	'� ����9*��!�"��
�*.�����"� ,'�%	"�!3%�2"���&��"���3�"!���4��� ����������# �. *'���� �. �.8
!�������*' 
�. ��
���	����������&���(#���.�1	%��8!2�6*' �. )	���(#� �. ��!)	'� �.�'�����*'����
��&����%/����������� �. *�2"��&����*'�%/����4���
)�" �. 3�" 
����&��	2���5���# 
(Chancery Court) 5+#��%/�N��! Equity �+���'���)���)5�������*' �. ����'��%V��������
�����#���# �. 3
'*'3�' �������������46��*�"�� �. ��� �. *�(�������� �. (��#���
)	'� *�(���
���
�+&���!*	��) 5+#����*' �. ��*�'���#����'��%V�������������#���� �. )	��"�*'���
���4�)�" 
�. *�(�������� �. ��#�������� �. *'%V�������������#���� �. ��&� ���!��"������6 �. ���!��"�
1-'�"���&������6 �. 1-'3
'�������)	�,(��"��%/���'������������9*��! �����4�����
���)�"����
3
'���%��������!��"������� )	� �. 1-'5+#������4�)�"���!���������*' �. �"����
�����&!
*�(�1	%��8!2�6*'���	�
��	���#!����2�����!-" *�(����� �. 1-'5+#������4������� �. *'��!
���4�������������)�"�*'�� ��(#� �. ��!)	'���&� ���!��"�1-'���%��8!2�6 (Beneficiaries 
*�(� Cestuis que trust)9 


����&�*	���9*��!�����6���*	�� Equity �+����������#!�8!�����!"��
�	'2�
 )�"�!"��3��.������!�����46M�����&��3�"�	"��	�	+��*	�� Equity ������ 

                                                   
9
 ��  ��� ��2���,  a�����6,b 
�	��*�1 (2505): 22. 
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����� *�����+���	�	+��*	�� Equity ����%/��!"��!�#���#���'���+������� Common 
Law �!"��	����!
5+#�*���'�����+�������!
���	"����3
'�!-"�����������+�������! )�"
�!"��3��.����.1-'����!���	"��*	�� Equity )�"���!��������%��"���&� ��(#�����*	��
�9*��!��������6����%/��!"��!�#���#�'���'����������*	����� Equity 

1.2 ��	�63%�78���3�%���"���������� 

1.2.1 ��	�	"��������� 

����*'��������
������������6��&� !��3�"������9*��!��
*'���
�����
������#
����-�768
!3�"����"��3
'�	! 
����&��+��������#�������������
�������
����9*��! )	� ��������
��������9*��!�"��%�����8
!����!	����!

����& 

George T. Bogert 3
'*'��������
������� �����6 3�'�"� a�����6 �(�
����������46���3�'���������*�"������	��*�+#���#����'�,(���������!6���
'�! ��.�
�����
'�!*�'���#���,-��'�� )	���
�������!6�����(#�%��8!2�6����������	b10 

Gary Watt 3
'*'��������
������� �����6�"������	 3�'�"� a�����6�"��
����	 �(� ����������46����9*��!��*�"�� ��'��������!6�����#)�'���� �����'����
%��8!2�6�����!6��� 8
!���������������6 �(� �������������*�'���#�����#,-��"��'��*'
��'����%/���'��������9*��! ��(#������%��8!2�6���1-'���%��8!2�611 

Trust Act 1922 ���%����� �#%��� a����� 1 �����6����9*��! �(� 
���8�� *�(����*�"�!���4������!6���*')�"����	*�+#���(#���
���*�(����*�"�!���4��

����!6���������,�%�����6�M����!"��∗  

                                                   
10
 George T. Bogert,  Trusts,6th edition(St.Paul Minesota: West Publishing Co., 

1987), p. 1. 
11
 Gary Watt MA Oxon,  Trusts Textbook,2nd Edition(Great Clarendon Street 

Oxford: Oxford University Press, 2006), p. 27. 
∗
 Trust Act 1922  

 Article 1 The trust within the meaning of the Law shall signify to transfer or 
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������*'����*��!���*�������"� a�����6b �������9*��!�'���'���
�*.�3
'�"�)���"�����3%���!	����!
 )�"�!"��3��.�����������*��!��������6��#�%/�
�����*.��������9*��! ���,+�����9*��!����"��%����� �.�������,���%���
*	���������� 3
'�"� �����6 *��!,+� ����������46�������!6����!"��*�+#�������
�������	
*�+#���#���!��"�1-'�"���&������6 (Settlor) 8���������46�����!6���*'�������	*�+#���#���!��"� 
������ (Trustee) ��(#�*'��������
�������!6�����#3
'���8����(#�%��8!2�6�������	�(#���#
���!��"� 1-'���%��8!2�6 (Beneficiary) ��&���& �������'����
�������!6�����#3
'���8��
�������4�F�!"��5(#����!6)	�����
����� (Fiduciary Duty and Duty of Care)  

��(#������7��������*��!��(&���'�)	'� 1-'���%��8!2�6 (Beneficiary) 
���%/�1-'
�.3
' ���,+�3�"2"��������� �"����%/���3� �����3�"2"����	5+#���2�������� 
)�'���%/�����6�.�����,���1	%��8!2�6�������!6���������63
'  *�(����%/�
����	��!���5+#�3�"���"�����#!��'�����1-'�"���&������6 (Settlor) �.3
' ���,+����%/����1-'
�"���&������6 (Settlor) �.��3
'����(#��3�*'��)�"�!"��3� *�(�)�'�����#����%/��������������.
,(��"��%/�1-'���%��8!2�6���������63
'�2"���� 

�����6�����`�9���%�����
'�!*	����� 3 %����� 5+#����!��"�*	��
����)�"��� 3 %����� (Three Certainties) 5+#� Lord Longdale 3
'���*	����7^63�'�

�
� Knight v. Knight∗ 
����&12 

(1) ���������#����&������6��#)�"��� (certainty of intention) 1-'
�"���&������6 ���'��)�
��������#���"���&������6 8
!���)�
�����%/�	�!	���76�����
*�(������������
���	"��*'����	�(#����� �����
����
��&������68
!3�"3
')�
����
,(��"�3�"����������)�"�����#����&������6  

                                                                                                                                                  
otherwise dispose of a property right and cause another person to administer or dispose 
of the property in accordance with a specific purpose. 

∗ Knight v. Knight 1840 WL 4397 (Ct of Chancery), (1840) 3 Beav. 148, 49 E.R. 
58 (Ct of Chancery) Court of Chancery 7 August 1840 

12
 Philip Pettit,  Equity And The Law of Trust,10th Edition(Great Clarendon Street 

Oxford: Oxford University Press, 2006), p. 44. 
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�������#���"���&������6�'��%���V,'�!�����#2'�����"���&������6��#
)�"���2�
��� )	��'��)�
�*'�*.��"��%/������#� 1-'�"���&������6�'��)�
�������&����*'
�������6���
�+&� 
����&�,'�!�����#3�"���&��*��� �2"� ��
�"� *����"� �2(#�3
'�"� 1-'�������!6�����
!+
,(�����!6��� *�(���
�������!6�����(#�%��8!2�6�������	�(#� ��3�"���!�����#��,(�3
'
�"��%/�����"���&������6 13 

�2"� �
� Re Adams and The Kensington Vestry∗ �%/���7���#��'���
�
�������!����!�����!6���*'���!� 8
!*'�����2(#���#��"����!���2'����,-��'��
)�"�����!6�����&���*�"��	-�P ��������3
' ��7���&3�",(��"����
�����6 M���&� ���!��.
3�"2"������ 

*�(� �
� Mussoorie Bank Ltd. v. Raynor∗∗ ��7���&��'���
�!�
����!6���*')�"���!� )�"���!��	��)�"�����!6�����&�*�
*')�"	-�P �������� �%/����
���8
!�����������!���� �%/�����%�����6������!� M���&�3�",(��%/������6 

*�(� �
� Re Diggles∗∗∗ ��(#����&��%���
.����#!���������#�"� b�%/�����
%�����6����'����'���#�'�������*'�4��"�!������!%�*'��� X %�	� 25 %��
6b ,'�!���
�2"���&3�",(��"�������!%���&��%/�����!6������������6 )	�3�"���
�����6 

(2) ������!6��������������6��#)�"��� (certainty of subject 
matter) ����"���&������6���'�������8���������4�F*�(��"�����!���4�F�����!6��� M���&� 1-'
�"���&������6 ���'�����*�
����!6��������������63�'�!"��2�
���)	�)�"��� 8
!�'����
�!-"��7��"���&������6  

                                                   
13
 Ibid., pp. 45 k 47. 
∗
 Adams and Kensington Vestry, Re WL 19025 (CA), (1884) LR 27 Ch. D. 394 

Court of Appeal 17 July 1884 
∗∗
 Mussoorie Bank Ltd. v. Raynor 1881 WL 18752 (Privy Council), (1881-82) LR 

7 App. Cas. 321 Privy Council (India) 21 March 1882 
∗∗∗

 Re Diggles or Also known as:Gregory v Edmondson 1888 WL 10389 (CA), 
(1888) LR 39 Ch. D. 253 Court of Appeal 6 July 1888 
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����!6��������������6��#)�"�����)�"��%/� 2 %����� �(� ����!6���
��!�'��������6 ��� ����!6���5+#��%/�1	%��8!2�6��#��*')�"1-'���%��8!2�6 
����&���&�
����!6�����!�'��������6 )	�����!6���5+#��%/�1	%��8!2�6��#��*')�"1-'���%��8!2�6
���'��)�"��� *����
����)�"��������!6����"��
�"��*�+#������6��&���3�"��1	
������g]���'�����3
'  

�2"� �
� Re London Wine∗ ��7���&�%/���#������3��6*'	-��'�5(&�3��6)	'�
*'	-��'���.�3��6��������3�'�8�
������������"�� 8
!*'	-��'����!�"�2'�"�!��&�*�
 
������.����'���	�*'��.�3��6
���	"��3�'8
!,(��"��%/�3��6�'���"� ��������	'�	�	�!
�+����'�8�')!'��"�	-��'�!��3�"3
'�������4�F�3��6 *�(� ������"���&������6)	'�*�(�3�" 5+#���7�
��&��	3
'��
����"� ����!6������������6!��3�")�"��� 3�"3
'�����)�"�)!�*�(���
��.�3�'
�!"���*��������*���	-��'�)�"	���! 
����&��+�!��3�"���
�%/������6  

*�(� �
� Boyce v. Boyce∗∗ �%/���7���'���
��������!����!��'�� 2 
*	�� *')�"������ 8
!��#�*'����'��*	��*�+#�*')�" ��! X 8
!*'���4� ��! X �"����	(��
�'��*	��
 )	�*'�'����#�*	(��!-"�%/���� ��! Y �"��� ��! X ��!�"����'���
� M���&�
�'���+�!��3�",-� ��! X �	(��3�' ��	,(��"������6��(#�%��8!2�6��� ��! Y !��3�"��1	14 

(3) ��1-'���%��8!2�6��#)�"��� (certainty of object) �����6���'���� 
1-'���%��8!2�6��#)�"��� 
����&� 1-'�"���&������6�+��'�����*�
1-'��#���%/�1-'���%��8!2�6 3�'
�!"��)�"���  

,'�*��3�"�����,���*�
���1-'���%��8!2�63
'��7��"���&������6 *�(�3�"
�������3
'�"���������1-'�"���&������6���'�����*'���%/�1-'���%��8!2�6�����������6 
�����6��(#�%��8!2�6���1-'��&�!"������3�"3
' �����8
!�������������63�"3
'�'�����*'

                                                   
∗ London Wine Co (Shippers), Re 1986 WL 408668 (Unknown Court - UK), 1986 

P.C.C. 121 1st January 1986 
∗∗
 Boyce v. Boyce 1949 WL 34537 (Ct of Chancery), 60 E.R. 959, (1849) 16 Sim. 

476 Court of Chancery 13 January 1849 
14
 Ibid., pp 47 k 50. 
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����!6������������6���%/���������� ��M���&��.�'�������  �%������(#� 5+#�3�"2"
��  ��"���&������6  

��
� Milroy v. Lord∗ 3
'���)�������
����������"���&������6��#
���-�76�"� 1-'�"���&������6���'�����������
P �������%/���(#�8������!6��������*')�"1-'
��#��%�����6��*'!+
,(�����!6�����&���(#�����	�(#� *�(� %������"������!+
,(�����!6���
��&�P 3�'��(#�����	�(#� )	�*'����"���&������6��&���1	1-��������� ��&���&���8����#���-�76
��&��+&��!-"���	���7��������!6�����&�P �2"� ���8����#
���.�'��������
�����!� (Deed) 
*�(�,'��%/����*��������!6 ���8���.������3
'
'�!����"���� *�(�������%/����������
*'
'�!�.3
'15 

����
���&��	3
'���*	�����3�' 3 �'� �(� %�����)�� �(� ����!6�����#
����%/��'���
�����!��.�'��
���������*'���-�76�+��������,�"�*'���
�����63
' 

%�������#��� �(� �������'��!+
,(�����!6�����&���(#�1-'���%��8!2�6 
����&�
���8������!6����+��'����1-'���%��8!2�6 )	��������'��)�
���8
!�%�
�1!�"�3
'!+
,(�
����!6�����&���(#�1-'���%��8!2�6 

%�������#��� �(� ����%�
�1!��!�������!6���������6�'������!"��
	����!
 

���*	������)�"��� 3 %����� (Three Certainties) ��#���*'���
�����6
3
')	'� �����6!��%�����
'�! 5 �"�� 
����& 

(1) 1-'�"���&������6 (Settlor *�(� Grantor *�(� Trustor) 8
!��#�3% ����	

P �.�����#������!6��� 5+#�3�"���'������
����8��*�(���'������1-���������!6�����&� 
����	�*	"���&�����,�"���&������63
'��&���&�16 )�"�.��������'�!���'����%�����5+#��%/�3%
�����������	 �2"� ������!"���"���&������63
'�M�����#�!-"�������,�%�����6��������� 

                                                   
∗ Milroy v. Lord 1862 WL 6373 (QB), 45 E.R. 1185, (1862) 4 De G.F. & J. 264 

Court of Queen's Bench 26 July 1862 
15
 Ibid., pp 98-100.  

16
 George T. Bogert,  Trusts, pp. 20 -21. 



 
 
 

 

17 

*�(� �%���������`���#3�"��� ��*'* ����#�������"�������# 31 4������ �.�. 2425 
�����,�"���&������63
'17 


����&���7���������1-'�"���&������6��#�'���� �(� �����������"����
����!6���3%3�'���������6 ����"������#���-�76 �(� �����������,��'�2'����������

-)	��
��� *�(����*������!6������������6*'�%/�3%�����(#��3� )	����,�%�����6�
�����
��&������6 �	"���(� ,'��%/�����!6�����#����"�������-�76
'�!����
�����!� 
(deed) �.�'��
����������
�����!�*'���!��'�! *������!6��#�
���-�76
'�!����"����
�.�'���"����*'�!-"���������������� 5+#�������������3
'��������
������(#����&)	'� 
�(� �
� Milroy v. Lord 5+#�3
'�	"��3�')	'��'���'� 

����"��������!6�����&� �%/���(#��3������ ��#���"�1	���*'�����6���
�+&�
)	������,
�����!-"�%/������ (Entity) ����� �������'����'�3%������
-)	��
���
����!6�����&� )	�������'��)���*�%��8!2�6����������!6�����&�*'3
'  

��(#������8���������4�F�����!6���*')�"������)	'� 1-'�"���&������6��3�"��
������������
-)	��
�������!6�����&���&� )�"����%V����������������
��������������#
1-'�"���&������6)�����3
' ��(#������"�1-'�"���&������6��!�%/���'��������!6������������6 
)�"��������
���2�&���#��
!"����)�"������18 5+#���)������������3
'��������
������3�' 

�
� Turner v. Turner∗ ��	3
'���)�������
����"� *������
��#
��
�������!6������������68
!%������
�	�������������� *�(�������������3%8
!

                                                   
17
 ��  ��� ��2���, a�����6,b 
�	��*�1:25-27. 

18 Paul Todd and Sarah Lowrie,  Textbook on Trusts,5th Edition(Aldine Place 
London: Blackstone Press Limited, 2000), p. 76. 

∗ Turner v. Turner 1983 WL 216274 (Ch D), [1983] 2 All E.R. 745, [1984] Ch. 100, 
[1983] 3 W.L.R. 896, (1984) 81 L.S.G. 282, (1983) 127 S.J. 842 Chancery Division 1 
March 1983 
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%�����������
����8
!�������������� �����
�������!6�������&���&�,(��"��%/�8��� 
(Void)19 

(2) ��  ��"���&������6 (Trust Deed *�(� Settlement *�(� Declaration 
of Trust) 8
!%�����#�3%������
�����6�����
��������
�������1-'�"���&������6 ��'�)�"
��7�������
�����68
!1	����9*��! 5+#����%/������6��#�9*��!��  ���3�'�%/���7�
������M�����(#����&�P 
����&� 1-'�"���&������6�"��* "�������
��&������68
!��4������
���
������ �����,���!�3
'*	��*	�!2(#� �2"� Trust Deed *�(� Settlement *�(� 
Declaration of Trust 5+#����%/���������N��!�
�!� *�(���������*	�!N��!�.3
' 5+#���7�
�����������N��!�
�!���(#���#���"���&������6��&���������8
!���%����� (Declaration) 
�"� ��3
',(�����!6������������6��(#�%��8!2�6�������	�(#�8
!���)�
����
���	"�� 

����&���  ��"���&������6�+�������8
!�%/�*����(�*�(�
'�!�����.3
'20 )�"8
!��#�3%�����
����%/������� 

��  ��"���&������6�������6%������!"���'�! 3 %����� �(�  

%�����)�� �(� ��  ��'�������"�1-'
�%/������� 5+#��%/����6%�����
��#�3%�����  ���#���'�����������,+�����-"��  � 

%�������#��� �(� 1-'���%��8!2�6 8
!1-'���%��8!2�6��&�3�"����%/��'������
��������������"��'���%/�����	��&�����	��& )	�����������%/���7���������1-'���
%��8!2�6*'2�
������!����.3
' 5+#��%/�3%���*	�������1-'���%��8!2�6��#)�"��� 
(certainty of object) *����
1-'���%��8!2�6�.�'��,(��"�3�"��������
�����6�+&� 

%�������#��� �(� ��(#��3�����,(���������!6 �	"���(� �����6��&�
����
�!-"��(#����,�%�����6���
 ��(#���#�����������,���*�'���#3
'�!"��,-��'���%/�3%���
�������76���1-'�"���&������6 

(3) ������ (Trustee) 8
!%���1-'
�.3
'��#�����������,����!+
,(�
����!6�������������! *�(� �%/���'�������������! (Legal Ownership *�(� Legal 

                                                   
19
 D.J. Hayton,  The Law of Trusts(London: Sweet&Maxweel, 1989), p. 107. 

20 George T. Bogert,  Trusts, pp. 106. 



 
 
 

 

19 

Estate) 1-'��&��.�����,�%/�������3
' ��
� Re Vinogradoff∗ ��	3
'���)�������
���
3�'�"����������,�%/��������%����������6��#�	�����%/�%��8!2�6���1-'�"���&������6��� 
(Resulting trust) 3
' )�'�"��������9*��!��!��	���.���21 


����&� �������+�������%/�����	4���
� *�(���������	 )	����%/�
����	���
�!� *�(�*	�!����	�.3
' 8
!��������3
'���)�"���&�8
!1-'�"���&������6 *�(�8
!
�������"���&������6 *�(� 8
!������)�"���&������	*'�������������������� ��*�'���#

-)	 )	���
�������!6���*'�%/�3%������,�%�����6�����
��&������6  

��&���& 1-'�"���&������6������%/����������!��� *�(� �%/�1-'���%��8!2�6
'�!�.
3
' )�"���'��������	�(#����"�����1	%��8!2�6
'�! ��M���&�����"���&������6��3�"�%/�1	 
��(#�����8
�%���4���
��� �-2�!"��3�"�����,�������������(#�%��8!2�6��������
3
'22 

�����������,)�"�3
' 5 %�����23 �(�  

1. ������4���
� (Ordinary Trustee) �%/����������*	��
�9*��!�����6 )�"���&�8
!�����������1-'�"���&������6 ��!�' Trust Deed *�(� 
Settlement *�(� Declaration of Trust )	'�)�"��7� 

2. ��������#��	��&� (Judicial Trustee) ���7���#1-'�"���&������63�"
�����,*�1-'��#���%/�������3
' ��	�%�
8����*'1-'�"���&������6��*'��	)�"���&�*'3
' *�(�
������7�1-'���%��8!2�6)	���������%0�����������,�'����*'��&���������*�"�����
*�'���#������)��3
' 

3. The public Trustee �%/���������#�����&��+&� ,(��%/����6��������
%�����*�+#� 	���7���������������%�������&�(� 3�"�����4���#��%V���43�"����%/�������3
' 

                                                   
∗
 Vinogradoff, Re, [1935] WN 68 

21
 Paul Todd and Sarah Lowrie,  Textbook on Trusts, p. 352. 

22
 Simon Gardner,  An Introduction to the Law of Trusts,2nd Edition(Great 

Clarendon Street Oxford: Oxford University Press, 2006), pp. 7-8. 
23
 Philip Pettit,  Equity And The Law of Trust, pp. 305-312. 
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��(#�����������&�������*�'���#�������.������*�'���# )	��'�����-�������*�'���#�%/�������
*'�����������6��#�	.�P �.�����3�"��'�����'���� ���*'������4���
� (Ordinary Trustee) 
3�"�!����'���
��������� ����+�����%/��'����'�� The public Trustee �+&� 

4. 1-'���N������!6��� (Custodian Trustee) 8
!�"��* "�����
*�'���#!+
,(� 
-)	 *�(����N������!6 )�"�����
��������6%�������&��3�"���*�(�����������
��#�3% 8
!1-'�"���&������6�����)�"���&���������������%/�1-'���*����
��� (Manaing 
Trustee) 
����&������3�",(��"�1-'���N������!6��� (Custodian Trustee) �%/�������8
!
����`�9� 

5. Trustee Corporations �%/��-%)����#��'���+&���(#�����������
�����
���
-)	��������6��#�'������!�����2�#!�2� �������*����
�������!6��� )	�
������#������
'��������� 5+#���"��%��������!-"��-%���4����� ������%�������! 

8
!������)	'�����`�9���3
'�����
�"�1-'
�����%/������� ���!�)�"�"�
1-'��#�����%/���������&����'�������������, )	�%���������� �(� �������'��
�����!-"�
*�'���# �(� ��
�������!6�����#3
'���8���������4�F�!"��5(#����!6)	�����
����� (Fiduciary 
Duty and Duty of Care) 

(4) 1-'���%��8!2�6 (Beneficiary) ���'��,-����*�
3�'�!"��2�
����
�7���#�"���&������6 5+#����'������3�'� Trust Deed *�(� Settlement *�(� Declaration of 
Trust )	'�)�"��7� 8
!3�"����%/��'�������%/��������	 ���!�)�"���*�
�%/����!�
��7���������1-'���%��8!2�6�.3
' 
����&�1-'���%��8!2�6������%/�����	���
�!� *�(�
*	�!����	 *�(�)�'���%/��	�"�����	�.3
' 

1-'���%��8!2�6  ��,(��"��%/���'��������!6����`����! (Equitable 
Ownership *�(� Equitable Interest) 5+#���3
'���%��8!2�68
!3�"����%/��'����'��%/�
�-"��  � *�(�)�
��������'����%��8!2�6�����  � 5+#��%/����!���'�*	��%������
��  ���(#�%��8!2�6�������	��!���  

(5) ��������6 (Trust Property) �(� ����!6�����#1-'�"���&������68��
*')�"������ ��(#�,(�3�'�����(#��3�����,(���������!6 ��&���&��������6!�����,+�
��1	��#
3
'�������!6������������6
'�! 
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1.2.2 $��+9���������� 

��(#������7�,+���!	����!
�����#��)	�����*��!��������6�����#
�	"�����'���'�)	'������"�	���7���������6*�(��������������6��&�����	���7�
�"���'���M������������8

�
"� 5+#���������,)!�	���7�����������������6����%/�
�'�3
'
����&24 

1.2.2.1 �����63�"�������%/� b����	b ����9*��! �����6�%/����!�����������46
�������!6�����#�������2(#��8!�����������!6�����"���&� 5+#��������!6���

���	"��8
!��#�3%�����!��"� a��������6b 8
!��#�3%)	'���  ��"���&������6
����	���7��	'�!��������  ��"���&������� ������
�����������!�')	���
������"�*��!������,�%�����6��������� �����6�.�2"��
�!���� ����������6�.

�����!-"��(#����,�%�����6��#%���V�!-"��7��"���&�25 

1.2.2.2 �������4�F�������!6������������6��)!������3
'�%/� 2 �"�� �(� 

� �����%/���'�������������! (Legal Ownership *�(� Legal 
Estate26) �(� ����%/���'������#��2(#�%���V�!-"������!�*�(��
�������!"��
�!"��*�+#��������!6�����&�P (Legal Title) �2"� 
8M�
��#
�� ���
�-"�(������!���(� ��'������#��2(#�%���V�!-"�
�����!�!"�������,���*�"�! �"�! 8�� ����!6������������63
' 
)�"3�"�����4�3
'���1	%��8!2�6�������!6������������6 5+#�1-'��#,(�
���4���&�. �(� ������ 

                                                   
24
 �7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6.  �����6��(#�4��������	�
���

[Online].  ��������: �7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6, 2552?.  )*	"���#��: 
www.sec.or.th/laws_notification/file_dw_th/trust.pdf[ 20 ������ 2552] 

25
 D.J. Hayton,  The Law of Trusts, p. 5. 

26
 ��  ��� ��2���, a�����6,b 
�	��*�1:24. 
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� �����%/���'��������`����! (Equitable Ownership *�(� 
Equitable Interest27) �(� ����%/���'������#�����4���#��3
'���
%��8!2�6�������!6������ ��������6 )�"3�"�����������*�"�! �"�! 
8������!6������������6 1-'���%��8!2�6�%/�1-'�����4�3
'���%��8!2�6
�������!6��������������6 

  ���)!�	���7����4������!6����%/� 2 	���7�)����& ,(��%/�	���7�
����� �!"��!�#���#�%/�*	������(&�����������"�������
�����6 ���,+��%/�*	�����
�(&������������6��#���*'����������46��������6�����,
�����!-"3
'��7���#3�"��1-'
�"���&������6)	'� �������(#�8���������4�F�����!6���*'������)	'� ������1-'
-)	
����!6����������4��*�(�����!6�����#3
'���8�������!�����"����"���&� ��7���#
���4�����"���������!63
'��3%�!-"���1-'���%��8!2�6)	'� 

 

 

 

                                                   
27
 ��(#���
�!����, *�'� 25. 

��������	
����� 

����� 

�������������� 

8���������4�F
�����!6 

��8���������4�F���
��  ��"���&������6 

���:"� 

��'���� 
��� 
������! 

��'��������`����! 3�"�����4�
P �����!6��� 
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1.2.2.3 ����!6��������������6�%/�����!6�����#)!��"��*���������!6������ 
����������!6������������6����(#�%��8!2�6���1-'���%��8!2�6��"���&� 
)	�3�"�����,���3%2����*��&*')�"��'�*��&��������� 

1.2.2.4 ��������*�'���#��
�������!6��������������6
'�!����5(# ����!6 
(Fiduciary Duty) )	�
'�!��������
����� (Duty of Care)  

1.2.2.5 1-'���%��8!2�6�����4���#��3
'������
�1	%��8!2�6��������
���
����!6��������������6 )	�1-'���%��8!2�6���g]���'��*'�������"����
1	%��8!2�6�����������6*')�"��3
'�������1-'���%��8!2�6��&���� 

1.2.2.6 ��(#�����1-' ���%��8!2�6 �%/�1-'��# �������%/���'��������`����! 
(Equitable Ownership *�(� Equitable Interest) �������!6����
��������6  1-' ���%��8!2�6�+������4� �*�(�����!6��������������6 
(Proprietary Right) 8
!�����4���
����������!6��������������6�(�
�������	��!���3
' (Tracing) *�����������*�"�! *�(�8������!6���
�����������6*')�"����	��!���8
!��
�"���  ��"���&������6 ��'�)�"
�"� ����	��!�����&���������8
!3�"�����"�������8������!6������
��������6*')�"�� 8
!��
�"���  ��"���&������6)	�3
'���!�"����)��
���*�������!6�����&� 

1.2.3 ���%;���������� 

�����6�����,���)���%/�%�����3
' 6 �	�"�
����&28 

1.2.3.1 �����68
!)�'�2�
 (Express trust) �����68
!%��!�! (Implied trust) 
�����65+#��	�����%/�%��8!2�6���1-'�"���&������6��� (Resulting trust) 
)	������68
!��������� (Constructive trust) 29 

                                                   
28
 ��(#���
�!����, *�'� 29. 

29
 Paul Todd and Sarah Lowrie,  Textbook on Trusts, p. 65. 
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1.2.3.1.1 �����68
!)�'�2�
 (Express trust) �(� �����6��#1-'�"���&�)�
�
������"���&��+&�8
!2�
)�'�
'�!�����30 5+#�����%/�8
!
%�������&�������%/������� ��(#�%��8!2�6���1-'�(#� *�(�8
!
����"��������!6���*'��������(#�*'!+
,(��%/�%��8!2�6)�"
1-'�(#� 

1.2.3.1.2 �����68
!%��!�! (Implied trust) �(� �����6��#,(��"����
�+&�
8
!����������������������� *�(� ������������
��'��������!6��� �"�%�����6��*'�������6�+&� )�"�"���'����
����!6�����&���3
')�
�������"���&������68
!)�'�2�
 
����&��+�
�'��
-���������������1-'�"���&������6�%/�*	�� 

1.2.3.1.3 ��� ��6 ��# �	� ��� �%/�%�� 8!2�6 ���1-' �" ���& � ��� ��6 � � � 
(Resulting trust) �����6�2"���& ���������.,(��"��%/������68
!
%��!�!�*�(����� )�")�"��������(#�������
������
���!�2(#���"���&� �����6�2"���&���
�+&�3
'8
!1-'�"���&������6
)�"���&������� ��(#�*'��
�������!6����!"��
�!"��*�+#� ��(#�
%��8!2�6�������	�(#��	�
2�������1-'���%��8!2�6��&� 
����&
,'�1-'���%��8!2�6��!)	'� ��2"�"�1	%��8!2�6��&�����3
')�"
������������ ����������������1-'�"���&������6!"��3�"
%�����6��*'����!6�����&��%/����4���
)�"������ 
����&�������
�+��'��!+
,(�����!6�����&� ��(#�1-'�"���&������6*�(���!�����1-'
�"���&������6�"�3%31 

                                                   
30
 Ibid., p. 65. 

31
 Ibid., pp. 65 k 66. 
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1.2.3.1.4 �����68
!��������� (Constructive trust)∗ �(� �����6��#
���
�+&�8
!������������*	�� Equity 8
!3�"����+�,+������
�����'��������!6�����&��"�%�����6��*'�������6�+&�*�(�3�" 
��������*�
�+&�8
!��	 ��&���&��(#�����*	�� Equity ,(��"� 
,'�%	"�!*'1-'��#!+
,(�����!6�����&�!+
,(�3�'��(#�%��8!2�6���
�����)	'��.���%/�������	�!����3�'��(&��2(#����#��'����
����!6���"��� )	��%/������
�"������%/�4���
'�! 
����&�
*	�� Equity �+��������"�1-'��&�!+
,(�����!6�����&�3�'�����
�%/������� �����6�	���7��2"���&������
�+&�3
' �2"� �. ���
�,!��6 1 ���*' �. !+
,(�3�'��(#�%��8!2�6��� �. ,'� �. 8
!
��!��8������!6�����&�*' �. 8
!��3
'�������!��!����� 
�. )	� �. �-'�"��,!��6��&����!-"��!�'�����6 *�(������"� �. 
�!-"������%/���'��������`����! ,(��"� �. �%/����������
�,!��6�����&� ��(#� �. 8
!������������*	�� Equity *�(�
����!"���
���#��2(#��������`��(� �
� Keech v. Sandford 
�'���.��������"�1-'�2"��	�
)*"�*�+#�3
'�������!����������4�
�����2"���&�*'������ ��(#�%��8!2�6����������1-'�2"� �"���
�"������&���  ��2"� ������3
'���"���!�����2"���(#��������
1-'�2"���&� )�"1-'*'�2"�3�"!�� �������+��������  ��2"��"���(#�
����� 5+#�1-'*'�2"�!�� ��	,(��"��������'��,(���  ��2"���&� 
��(#�%��8!2�6�������1-'�2"��
���"�3% 

 ��������& �����68
!�����������&������
�+&�3
' 8
!���
��#������2'�������!6�����!�'�����6��(#�*����3�*'����� 
���3���#3
'���.�'��!+
,(�3�'������%/��������2"���� *�(���(#�

                                                   
∗
 Constructive Trust �(� ��4�����!�!�!��!"��*�+#���(#������%/�4���8
!��	����
��&��

����6%�������&��(#�%]�������*'����	
����	*�+#�3
'�������!6���������������1�
 8%�

-
���#������*���'� 1.2.3.1 k Bryan A. Garner,  Black�s Law Dictionary,8th Edition(St. Paul: 
Thomson business, 2004), p. 1547. 
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1-'��!��	���!����!6���*'1-'5(&� ��*�"����#���5(&���!!��3�"
���-�76��&� ,(��"�1-'��!�%/��������������!6�����#��	���!
��&� )	�!+
,(�3�'��(#�%��8!2�6���1-'5(&� *�(���(#�1-'���������
��!����!6��#������3
'����������"�*��&������ �.�'��!+
,(�����
�"����#������&�������%/�������)��1-'������*�(�1-'���������
*	�� P ,'�*���� 

1.2.3.2 �����64���
� (Simple or Bare trust) )	������6����� (Special trust) 
���)�"��2"���&,(����*�'���#�����������#���'��%V�������������#���#1-'
�"���&������63
'*'3�'32 

1.2.3.2.1 �����64���
� (Simple or Bare trust) �(� �����65+#���������
*�'���#)�"���!��%/�1-'!+
,(�����!6���3�'��"���&� 3�"��*�'���#�(#�

��#���'����������� 

1.2.3.2.2 �����6����� (Special trust) �(� �����65+#���������*�'���#
���'�������3�����!"����������#����1-'�"���&������6 �2"� 
�'����������!�����"���&������6���"� *'�������%/�1-'��.��"�
�2"�1	%��8!2�6�������!6�����!�'�����6 )	�2'�"�!����
����������� *�(�%������������!6�����&� )	�����������*	(�
��&�*'1-'���%��8!2�63%�	�
2���� �����6�������& �"�����
3
')�" �����6��#*'��
�����!����!6��� (Trust for sale) )	�
���������#��!3
'2����*��&��������'��������!6 

1.2.3.3 �����6��#�"���&����.�)	'� (Executed trust) )	������6��#�"���&�!��3�"���.� 
(Executory trust)33 

                                                   
32
 ��  ��� ��2���, a�����6,b 
�	��*�1:30 

33
 ��(#���
�!����, *�'� 29-31. 
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1.2.3.3.1 �����6��#�"���&����.�)	'� (Executed trust) �(� �����6��#3
'�"���&�
���*�
�������!6 )	�*�'���#���������3�')�"���)	'�3�"
����'�������3��"�3%��� 

1.2.3.3.2 �����6��#�"���&�!��3�"���.� (Executory trust) �(� �����6��#!����3
'
�"���&����*�
�������!6���)	�*�'���#���������*')�"���3% 
5+#�����%/����!��'���	���*�"���-"��7��"����"���&������6���
����!6�������!"���+&� *�(�����%/����!������#������!����
��#�*'��������
���5(&���#
�� )	���
�����&��%/������6�+&� ��(#�
%�� 8!2�6 )�" � �!�����1-' �� ��� �� !� � ����& � �%/ ��' � 
����!"���2"� ��
�!���#
�� 1 )%	�*'��������(#�*'!+
,(�3�'
��(#�%��8!2�6���������� )	���	�3�'
'�!�"���8��*�'��
������)*"�*�+#�*')�"����������&� ��(#�*'!+
,(�3�'��(#�
%��8!2�6)�"���������������
�!���� 
����&���*�����#
��,(�
�"��%/������6�"���&����.�)	'� �"��*�'���&��%/������6��#�"���&�!��
3�"���.� *�(����7���� �. )	� �. ��)�"������� 3
'��	�
����"���*'!+
,(�����!6�������!"���%/������6 ��(#�%��8!2�6
��������)	�������#�����
�� 
�#���&�%/����!������6��#�"���&�!��
3�"���.� �����!�����'��������������*�
�������!6 )	�����
����� �	�
��%��8!2�6��#1-'���%��8!2�6��3
'���*')�"���3%
�����*�+#� 

1.2.3.4 �����6��(#����2� (Private Trust) )	� �����6��(#���4��7�*�(���(#����
���	 (Public or Charitable Trust)34 

1.2.3.4.1 �����6��(#����2� (Private Trust) �(������65+#���&��+&���(#�
%��8!2�6������2���
��*�+#� *�(��	�"�2�
2�*�+#�  

1.2.3.4.2 �����6��(#���4��7�*�(���(#�������	 (Public or Charitable 
Trust)35 �(� �����6��#��&��+&���(#�%��8!2�6 *�(�����1�������

                                                   
34
 Paul Todd and Sarah Lowrie,  Textbook on Trusts, p. 47. 
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%��2�2��%/��"��* " )�'�"�%��2�2����%/�1-'���%��8!2�6
)�"�.*������4�g]�����!��'��*'%V�������������6��&�3
'3�" ���4�
��#��g]���'����������&����!-")�"��!��� 

1.2.3.5 �����6	�� (Secret Trust) 5+#�)�"��%/������6	����&�*�
 (Fully secret 
trust) )	������6	�����!���+#��
�!� (Half secret trust) 36 

1.2.3.5.1 �����6	����&�*�
 (Fully secret trust) ���
�+&���(#� �. ���
����!�����������!6���*' �. 8
!��3
'��������!�����	!
�"� �. ���'��!+
,(�3�'������%/������� )�"�"��"�����
����!�����.
� *�(���!*	���.
� �. 3
'���*' �. �-'�"� �. 
���'��!+
,(�3�'������%/���������� �. ,'� �. ��	�
8
!���*�(�8
!%��!�!
'�! ,(��"��������6���
�+&�)	'� )�"
�%/������6	�� 5+#� �. 1-'���%��8!2�62����������3
'  

  ,'�1-'�������!������ 2 �� )	���*�+#�������%/�������
�������%�����6���1-'�������!���� �"�������*�+#���3
'�-'
�*.�
'�! ��	����`�3
'���*	����7^63�'��
� Re Stead37 
(1900 : 1 ch. 237)
����&  

 - ,'� �. 2���-� �. *'�������!����!�����!6���*' �. )	� 
�. 8
!*'���"����#)�"�����������!6����"����� (Tenants in 
common) )	� �. )�"1-'�
�!���  �*�(�!�����8
!%��!�!
�"� �. )	� �. ��%V�������������#���� �. )�" �. ��3
'�-'�*.���� 
�. 
'�!
����& �. !"��1-���������  ���#��*'3�'��� �. )�" �. 
3�"1-���� 

                                                                                                                                                  
35
 Ibid., p. 266. 

36
 Ibid., pp. 230-249. 

37
 ��  ��� ��2���, a�����6,b 
�	��*�1:31 
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 - ,'� �. �������!�����������!6���*' �. )	� �. 8
!*'
���������4�F�"����� )�"��3
'���*�
�"������"����"�
 (Joint 
tenants) )	� �. )�"1-'�
�!���  ��"� �. �"���������!���� 
��  ���&�!"��1-������&� �. )	� �.  

 - ,'� �. �������!����!�����!6���*' �. )	� �. 8
!*'��
�������4�F�"����� )	� �. ��  ��"� �. *	�������# �. ���
����!���� 
����& �. )�"1-'�
�!�1-���������  �  

1.4.5.2 �����6	�����!���+#��
�!� (Half secret trust)38 ���
�+&���(#�
����!������#!�����!6���*'��&� ���'������"�3
'!�����!6���*'
������%/������� )�"��3
'�����"�3%�"����������'��!+
,(�
����!6�����&���(#�%��8!2�6����� )	��'����
����!"��
 

����&,'�1-'�������!����3
')�'�*'1-'�������!6��������"�� *�(�
��7��������!�����"� *'!+
,(�����!6�����&���(#�1-'
)	�*'
��
����!"��
 ��&�3
')�'������!����
'�!�"�3
'����'�����
��&�����������)	'� ������!"��1-������������#����1-'���
����!������&� �����6�2"��"���&������'������"� �'����'�������
����!���������#
�� 1 )%	�*' �. ������%/�������  

1.4.6 �����6��
)	'�)�"���������� (Discretionary trust) )	������6���*�

��4����%]�����3�' (Protective trust)39  

1.4.6.1 �����6��
)	'�)�"���������� (Discretionary trust) �(� 
�����6��#��3
'���*�
*'1-'���%��8!2�6�����4�3
'���%��8!2�6
��!3
'�!"��
����������!6�����!�'�����6��&� *��)�"
���*�
*'�!-"������������������#��)�"�%0� *�(�2����
1	%��8!2�6��!3
'��&�*'�����#�������*.������  

                                                   
38
 Paul Todd and Sarah Lowrie,  Textbook on Trusts, p. 241. 

39
 Ibid., p. 193 
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1.4.6.2 �����6���*�
��4����%]�����3�' (Protective trust) �(� �����6��#
���'����*�
�"� ,'�1-'���%��8!2�6�'������������*'�%/���
	'�	�	�! *�(���'�3%!�"����#!�����������!6���8
!�!�!����
���*�"�! 8��*�(�8
!%�����
�����#���*�
3�' 1-'���
%��8!2�6!"��*�
���4� �1	%��8!2�6��!3
'������
����!6�����&� )	������6��&��	�!�%/������6��
)	'�)�"�
����������+&��� ��(#����1-'���%��8!2�6��� �-"���� *�(�����
���1-'��&�  

2. �	�%���"�%��"�����	�#���8��������������	���%;��7��< 

2.1 �	�%���"�%��"�����	�#���8��������������	=	����:"� 

��  �N������!6����������� �!-" 6 %����� 40�(� 

(1) ��  �N������!6�%/���  ���#���-�76
'�!����"���� 

(2) ��  �N������!6 �%/���  �3�"�" �����)��)�"�����
�"����)��3
' 

(3) ��  �N������!6�%/���  ���#�"�
'�!�����.�����!63�'�
������� 

(4) ��  �N������!6�%/���  ���#3�"�����8���������4�F 

(5) ��  �N������!6�%/���  ���#�����,�)*"���  ��%/� b����!6b ��#
���-%�"����"���&� 

(6) ��  �N������!6�%/���  ���#1-'N�������,���!��������!65+#�
N���(�3
'�	�
��	� 

                                                   
40
 ��4��6 ������!6,  ����4���!%����	�9*��!)�"�)	���7�2!6 ��2���������  �2 !(�

)	�N������!6,����6���&���# 1(�������: ����������6�*����!�	�!4��������6, 2540), *�'� 181-
187. 
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����&���(#��%��!����!�)	'����(#����  �N������!6��&���)���"�����
��  ��"���&������6����������  2 ��7�41 �(�  

(1) ��  �N������!6�����
�+&�3
'�M���)�"��#�5+#����-%�"����"���&��+�
��N��3
' )�"���(#����  ��"���&������68
!��#�3%��&� ����!6������2��
������!-"
��!�'�����63
'3�"�M����������"�����!6�����&��'�����-%�"�� 
����&� ���4��*�'� *�(�
)�'�����#����4������!6������%0  ��.�����,���!-"��!�'�����63
' 

(2) 1-'���N������!63�"���������4�F��������!6�����&� )�"��������
� � �����4�F ��� ���� �!6 �� �  )	�)�' �" ���� ��� �� 3
' ��!��� �!6 �� ���& � 3%8
!�� �
����*�(�3%��������#���#*'3�'�.��� 1-'5(&�����!6���8
!������ ���!�"����)�� )	�3�"�-'�"�
�%/�����!6���5+#����!-"��!�'�����6 �.!"����3
'�������4�F��������!6�����&����*	�����
����� ��������6 ������������%/�1-'���������4�F����9*��!�����!6�����#�!-"��!�
��������6 

 

 ����	=	����:"� ����	�#���8������� 

��	%�4�%!3	����	�� � ��"  �!-"���1-'N������!6 �!-"��������� 
��	%�4�%!3	����	�:>� ��"   �!-"���1-'���%��8!2�6 

 

2.2 �	�%���"�%��"�����	�#���8��������������	����2� 

*	���������� �����  ���#�3%��&� 1-'��#��������*'�-"��  �N��!*�+#�
N��!
%V����������  �3
' ���'���%/��-"��  ����N��!*�+#���"���&� )�"���(#�����
��  ��"���&������6��&� )�'1-'���%��8!2�6����2"�-"��  ������"���&������6 )�"�.�����4�
������������*'%V����������  �*�(������#����1-'�"���&������63
' *�(��	"�������!*�+#� �(� 
�����,������*'������%V����������  ��"���&������63
'8
!�������2"�-"��  ����
��  ��"���&������6 

                                                   
41
 ��  ��� ��2���,  a�����6,b 
�	��*�1:33. 
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��������& ,'��%/���  �����9*��!����`�*����3
'���8
!�5.�2(#� 
%��������)	��"����)	'� (made under seal) �.���'��������'�� 3�"�!"��
�.�!"��*�+#� 
��M���&���  ���3�"������������3
' )�"��  ��"���&������63�"����'��������'�� *�(� �'��
����%/�*����(��.�����,���������3
'42 ����'�����#��&*��!,+�����'����# *')�"1-'���
1	%��8!2�6 

 

2.3 �	�%���"�%��"�����	�#���8 ��������������	%:7�����/"0�����
����$;	"��� 

��  ���(#�%��8!2�6�������	��!�������������� �!-" 3 %�����43 
�(�  

(1) ��  ���(#�%��8!2�6�������	��!����%/���  ���#�-"��  �
����+&���(#�*'����	��!�����#3�"3
'�%/��-"��  �3
'���%��8!2�6�����  ���&� 

(2) ����	��!�����3
'�M���1	�����  ���#�%/� a1	%��8!2�6b 
��"���&� �����*�
*'����	��!������!%��8!2�63�"3
' 

(3) ����	��!��������������#���	(�����1	%��8!2�6�����  �
*�(�3�"�.3
'  


����&���(#��%��!����!�)	'���  ���(#�%��8!2�6�������	��!�����&�
��)���"�������  ��"���&������6����������  3 ��7� 
����& 

(1) ��  ���(#�%��8!2�6�������	��!�����3
'�����
���������
1	%��8!2�6�����  � �(� ��#�
8
!�M��� )�"��  ��"���&������68
!��#�3%��,-������

������8
!�%/�����!6��� *�(����4��!"��
�!"��*�+#���"���&� �2"� 	�����4�F ���4��
����!6������%0  � 

                                                   
42
 ��(#���
�!����, *�'� 33. 

43
 �����6��76 (���%�) 8��,����4�6,  ����4���! ��������-��  �,����6���&���# 12(��������: 

�� �-2�, 2549), *�'� 291. 
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(2) ��  ���(#�%��8!2�6�������	��!�������(#��3������  �(� 
����	��!����'��)�
��������'����%��8!2�6)	'� 	-�*��&�����  ��+���*�'���#������
��� )�"��  ��"���&������6 	-�*��&�����  ��"���&������6 �(� ��������*�'���#�������#3
'���
8������!6����� �2"� *�'���#��
�������!6�����#3
'���8���������4�F�!"��5(#����!6)	�
����
����� (Fiduciary Duty and Duty of Care) )	��'��8�����4�%��8!2�6*')�"1-'���
%��8!2�6������*�
 ���,+���7���#!��3�"�����"�1-'
�%/�1-'���%��8!2�6 )	�/*�(� 1-'���
%��8!2�63�"����%/��'��)�
��������'����%��8!2�6�"���+������
���4���'����1	%��8!2�6
�����������6 �������.!�����'�����*�'���#
���	"�� 

(3) � �7� ��  � ��(# �% � � 8 !2�6 � � ��� � �	� �!���  *��
����	��!���3�")�
��������'����1	%��8!2�6�����  � 1	)*"���  �!"����)�"
�-"��  ���� )�"��  ������&������6*��3�"��1-'���%��8!2�6���!)	'�!"��,(��"���  �
�"���&������6�%/�����������&�3% ����� 1-'�"���&������6 )	� ������3�"�����4�3
'���%��8!2�6

P �����������6 

(4) ��7���  ���(#�%��8!2�6�������	��!��� �-"��  �����'�

�����%��8!2�6�����������63�"3
'∗ ���7���&�(� 1-'�"���&������6*�(�������������'����
1	%��8!2�6�����������63�"3
','��%/���  ���(#�%��8!2�6�������	��!��� 
��(#������-"��  �!"��3�"2"����	��!��������  �8
!������!-")	'� )�"��  �
�"���&������61-'�"���&������6 *�(� �����������,��'��"�����1	%��8!2�63
' �2"� �����6��#
�	�����%/�%��8!2�6���1-'�"���&������6��� (Resulting trust) *�(� ��7������2��  ���
�����
���*�'��"��)	�*�'������������ �.�. 2543 ��#������*'��������8������!6������
%�������#�%/��"������*'�����������	�%/�1-'
-)	 8
!�������������,��'����%��8!2�63
'
��&�*�
 

                                                   
∗
 3�"2"��7��
�!�����������	��!���3�"����'����%��8!2�6�����  ���(#�%��8!2�6�"�

����	��!��� ����� ,'��%/���7���#����	��!���3�"����'����%��8!2�6�����  ���(#�
%��8!2�6�"�����	��!��� 1	�����  �.�'����)�"�-"��  � 5+#���,(��"���(#��3������  �
��(#�%��8!2�6�"�����	��!�����#*'%��8!2�6��)�"����	��!���3�"�����.���� �	"���(� 
��  ���(#�%��8!2�6�"�����	��!��� �����*�
*'�-"��  ��%/�1-'���%��8!2�63�"3
' ��M���&��.
��3�"���!��"���  ���(#�%��8!2�6�������	��!��� 
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)1�1�����8������!6������%�������#�%/��"������*'�����������	�%/�
1-'
-)	 

 

 

3. ��	%�4�	�	������� )	���� ��	�	" 5$�$��+9���������� �	
:���	0������ ������%:7��-��������$	1��� :.).2550 

3.1 ��	%�4�	�	������� )	���� ����������	:���	0������ ������%:7��
-��������$	1��� :.).2550 

*	��* "��������)����
��������2��  ��������6��(#�4�������
�	�
��� �.�.2550 �(� ���
�����6��(#������!������
�� )	����*'4��������	�
���
�%/�3%�!"����%�����4����
����#%���V��� ����+�*	�����)	��*��1	%������"��
�����2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�. ......... (�"��� ��# ���. ���������7�
)	'� ��(#�����.���# 37/2549) ��"������*��1	�����"��8
!����!	����!

����& 

a8
!��#%0�����������
������(#�
������4��������	�
������%�����
3�!!�����-%)��)	���4������#�����
 ���*'�%/���%�����"������$���	�
��� ��������
*	���9*��!��(#�������6��%��!���62'��������
������	�
��� ��(#��%/����(#���(�
%�����*�+#���#�����*'4��������	�
����%/�3%�!"����%�����4����)	������,)�'3�
�'���
��
���%�����������
����3
' �+�����%/��'����������2��  �����&b 

�*��1	����"�������2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�. ..... 
�'���'�!��%���V�*��!�*���'�!�����2��  ������
'�! )	�,'�*�������7�8
!

�������� �����1-'
�"���&������6 

��������	 �
���������� 

 
�������� �����
1-'���%��8!2�6 

�������� ���*�
*'������%/�1-'���
%��8!2�63
' �����  � 

 



 
 
 

 

35 

	����!
)	'� ���*.�3
'�"��*��1	�����"�������2��  ��������6��(#�4��������	�
��� 
�.�. ..... ��&)�"�3
' 3 �'� �(� 

1. �	�
�����
���(#���(���#��2"�!�����!������
��)	����*'
������4��������	�
����%/�3%�!"����%�����4���� 

2. )�'�'���
��
���%�����������
����)	�%�����4������
�	�
��� 

3. �%/����(#���(���#���*'4��������	�
����������%/����	���
�+&� 

3.2 ��	�	"����������	:���	0������ ������%:7��-��������$	1��� 
:.).2550 

��������2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 3
'���*�

��!���������"� a�����6b 3�'�"���'�����2��)	���&� 5+#�*�������7��M�����!������"� 
a�����6b �����3�"�*.�,+����	���76 )	�8�����'����������6 
����&���(#���������"���+&�
����	���76 )	�8�����'����������6�+���������7�,+�����(#�
'�! 

@������A *��!�����"� ����������46��#���
�+&������  ��"���&������6 

@����	�#���8�������A *��!�����"� ��  �5+#�����	N��!*�+#����!��"� 
1-'�"���&������6 8��*�(��"�����!���4�*�(����4�
 P �����!6���*')�"����	���N��!*�+#�
���!��"� ������ 
'�!����3�'����*'��������
�������!6�����(#�%��8!2�6�������	���
N��!*�+#����!��"� 1-'���%��8!2�6 )	�*'*��!�������,+�*����(�)�
�������"���&������6
���7�1-'�"���&������6)	��������%/�����	�
�!����
'�! 

@���������A *��!�����"� ���
�����!6�����#���*�
�����  �
�"���&������6 )	�*'*��!�������,+����
�����!6��� 
��1	 *��&��� )	��������1�
��#
���
�+&���������
��������  ��"���&������6 *�(������#���*�
3�'������2��  �����& 

���%8
!��������!�������&� 3 ��� ��������2��  ��������6��(#�
4��������	�
��� �.�.2550 )	'� 
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�����6 �(� ����������46��-%)����  ���#���#!��������!6���5+#�������	��#
���#!��'�� 3 N��!3
')�" 1-'�"���&������6 ������ )	� 1-'���%��8!2�6 8
!��&��������	,-�
�2(#��8!�8
!��  ��"���&������6 
����& 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

����������46���)1�1���'���'����
�����������  ��"���&������6���!�
���&��
�!� 8
!3�"����'�������  ��"���&������6���&�*�+#��"��)	'��'��8���������4�F�����!6
)	����4�*')�"������ ��(#����� ����� 11 ����)����������2��  ��������6��(#�4������
��	�
��� �.�.2550 �����%/���(#��3�������
��  ��"������6!"���"���&��+&���(#��������	
����	%�4������7� )	�1-'�"���&������63
'/�����:"�� ���7��#����:"� �- ��7�� �- �1 
< ��#��*'�%/���������6)�"������)	'� 

�'����������#��������*�����7���!������6��������2��  ��������6��(#�
4��������	�
��� �.�.2550 8
!�M�������"� @����	�#���8�������A ���"�3
'2'*	��
����)�"��� 3 %����� (Three Certainties) ��!��"�� �(�  

��������	
����� ����� �������������� 

- 	
�������	���� 

- ���������	�����	����

� !��	���"#��$	���� 

- 	�������"��	�������
%�&'�(�!��)��*�+,-#��
(�!��)�� 

- 1-'���%��8!2�63
'���%��8!2�6 

- 1-' �� �%�� 8!2�6�� ������
��  � �" � ��& � � �� � �6 ) � � 1-'
�"���&������6 

 

- 1-' �" � ��& � � �� � �6 �� �
��  ��"���& ���� ��6
)	'���3�"���������� 
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(1) Certainty of Word �(� �����)�
������3�"�"�8
!������*�(�
����'��*�(���	�*.��"����������-"��  ��'�����*'���
�����6 

(2) Certainty of Subject �(� ����)�"����������!6��� 5+#��'����
����)�"����������!6������������6 (Certainty of Subject matter)  

(3) Certainty of Object �(� ����)�"������1-'���%��8!2�6 ���
�'�������,�������1-'���%��8!2�6�����������63
'  

 

3.3 $��+9�����������	:���	0������ ������%:7��-��������$	1��� 
:.).2550 

	���7���������6��������2��  ��������6��(#�4��������	�
��� 
�.�.2550 �.����	���7��"���2"��
�!������������6��#�3%8
!%��� )�"��������'�)���"��
���!	����!
��2�����,�%�����6���������
�����6  �	"���(� �����6������
�����2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 �"���&���(#�
������4������3
'
�!"�������
���!� 3 %�������"���&� �(� 

1. ������*	������!6����9*��!�"�
'�!*	������!6)	��	�

*	������!6 

2. ���)%	��������!6�%/�*	������!6����9*��!�"�
'�!��������	
�M��������(#����)%	��������!6�%/�*	������!6 

3. 4�������(#�
��#�%/�����"������*�(���(&������!�"��	�
��� 

��&���&����������"���&���(#�
������4��������#�	"���'���'���,-�������
8
!�7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6����9*��!�"�
'�!*	������!6

)	��	�
*	������!6∗ 

 

                                                   
∗
 �����2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 ����� 4 
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4. ���/"0������������	��	�#��	"���:���	0������ ������%:7��-�������
�$	1��� :.).2550 

�����`�9�%��8!2�6��������68
!��#�3%�����,�����7�3
' 2 
���,�%�����6 �(� 

(1) ���2'�����68
!�����,�%�����6�����"������	 (Private 
Trust) ��(#����������!6��� (Preserving Wealth) 5+#�3
')�" �����'���������!6���*'�'���
���!+
���������'�*��& *�(��������	��!��� ���%]���������!6���������)���)5�
��������	 �2"� ���!+
������ 

(2) ���2'�����68
!�����,�%�����6����4����� �2"� ���,(�����
)	����*�����	���� )	�����!6����"��P *�(�2'�������*������!6�������-	��4� ���6��
������	 

��"����&1-'����!��"���#���!�!������#�����������
�����6�%�����3�!��#
3
'�	"����'���'�)	'��"� �����6�%�����3�!���
�+&���(#���'��%�����4��������
������
4��������	�
���5+#�,(��%/����2'�����68
!�����,�%�����6����4����� ��&���&1-'����!��
�����������!"�� )	���4����2'�����6�����%/����(#���(�����	�
���
����& 
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4.1 �	��������	���5�1�� �- ���	�B78��$�����:"������	���2�3 (Covered 

warrant)∗∗∗∗44 

���7���#��������#��� covered warrant ��*�'���#�����,���"����*')�"
1-',(� covered warrant 3
'�!-"��.��������!-")	'���7���#��� covered warrant 5+#��
��7�
���	"�����*	��������#!����*	����7^6������� ��*'��� covered warrant 
3�"�������'���
������ �����1-'	������3�"���������#!�������#��3�"3
'���*�'���(#������
2'���4�5(&�*�'������������#���covered warrant �!"��3��.��� ��(#�*'������#���

���	"�� �'���'�!�����!-"�	�
3%�������#������2'���4�)	'� �+�����%/��'�����������
�+&��������� 5+#���"��%����������*	�������(#�������6��2' �	"���(� ��������#��� 
covered warrant ��8���������4�F�*�'�*')�"������8
!���������'��,(��������4�F��(#�
%��8!2�6���1-',(� covered warrant ������#��3
'�������%0�1	)	����4�����������!� 
)�"�����������*�"�!*�'�3�"3
' �������'��,(�3�'��(#�����	���#���"����*')�"1-',(� covered 
warrant ��#3
')�
������ 2'���4� ��(#�,+����*�
���2'���4���� covered warrant ���
���*	����������6
���	"����2'���%/����%]�������*'��������#��� covered warrant 
���*�"�!*�'�3%*'����	�(#���!*	�������! covered warrant 3
')	'� ��������& ��2"�!
���
'��1-'	������*'3
'���1	�������������#��������#��� covered warrant 	'�	�	�!
)	�3�"�����,2����*��&*')�"1-'	����3
'  

                                                   
∗
 ������ )�
����4�����5(&�*	������!6��#������3�' (Covered warrant) �(� ������ 

)�
����4�����5(&�*	������!6��#���8
!1-'*�+#�1-'
��#��2"������1-'���*	������!6 5+#�1-'���������
3
'��������������*	������!63�'*�(����*	��%�����3�' ��(#����������2'���4��������4����
������ )�
����4���#�����&� *��1-',(� covered warrant ���!�2'���4�5(&�*	������!61-'��� 
covered warrant ���'��%V����������(#��3���#����� covered warrant ��&� - �	�"��8!��!���
���)	����	�����������.  %����	�������6[Online].  ��������: ��������������������
�	�� �����������	��, 2551?.  )*	"���#��: http://www.fpo.go.th/FSEG/Index .php?body= 
./Source/Word/Word.php&Language=Thai[10 �`�����!� 2551] 

44
 �7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6,  �����6��(#�4��������	�
���

[Online]. 
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)1��-�����2'�����6��(#������������� )�
����4�����5(&�*	������!6
��#������3�' (Covered warrant) 

 

 

 

��(#�����%�����3�!!��3�"��*	����������6��#�������2'�����7�
���	"�� 
3
' *	����7^6��#,-����*�
�+&�������� ��*'���*	������!6
���	"���+���������'���

�!-"������� �2"� ���*�
*'�'���������
���
�������"��2(#�,(����������1-'��� 
covered warrant ��(#������7� credit risk �%/��'� ��������& !�����*�
*'��������#��� 
covered warrant ���*�'�3%N��3�'���1-'���N��*	������!6 )�"�'����*�

���	"���%/����!�
����%	�#!��������#!���� 1-'	������#�
�����������#!��!-"�����������#��� covered warrant 
���%/��������#!���#���!-"��� 1-'���N��*	������!6 ���7���#1-'���N��*	������!6M'�M	*�(�
	'�	�	�! *�(�)�')�"������ ��#��� covered warrant 	'�	�	�! �.�����*'1-',(� covered 
warrant !�������������#!���#��3�"3
'���2����*��&��� covered warrant �!-"�2"��
�� )�",'�
���*	�������(#�������6��2' ,'�������*�(���������#��� covered warrant 	'�	�	�! ��3�"
��1	�"�*�'���#�!-"���������6 1-',(� covered warrant ��!�������,3
'���*�'���(#������2'

������ 
Warrant ����� 

���!"� 
Warrant 

- ��� Warrant 
�"#	�������"�� 

 

- �$+��� Warrant 
%�&'� exercise ��	�� 
 

covered warrant 
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���4���� covered warrant )	����7���#������ M'�M	8
!������*�"�!*�'�*')�"����	
�(#�*	����(#�� Tracing �.��,-������2'  

��+#� *	�� Tracing �(� ���4����1-'���%��8!2�6��#�%/�����!���4� 
(Proprietary Right) ������
�������!6������������6�	���(��� 5+#�*���%��!����!�
���*	������)�"�����9*��!3�! 1-'���%��8!2�6��3�"�����4�
���"���& �����3�"2"1-'��
�������4�F��#��2'���4���
����������!6����	���(��� 1-'��#�����4���
�������!6����	���(�
�� �(� ��������"���&� �������#�������%/���'�����������4�F�����!6�����&�)	�%���V2(#�
�*	�����)�
��������4�F (Legal Tile) 
����&�*	�� Tracing ��&�+��%/��'�)���"����#����� 
��*�"��*	�����)�"�����9*��!3�!���*	�� Equity ���(#�� Trust45 
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)1��-�����2'�����6��(#����������!*�'�*')�"�������)	�������� 

(Employee Stock Ownership Plan - ESOP∗) 
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��� 

���7���#�������������63%2'���4��������	�
���5+#�3�"2"4������
�����#�7�������� �.	.�. %��������*�
 !"���"�1	*'4��������"����#���#!��'����������6
3�"���������3
'����9*��!������%/�8���55 )	�����	
�.�����#
����������

	���7��%/�������������������1�
����� � �������� 77∗ �����2��  ��������6
��(#�4��������	�
��� �.�.2550 

���,�%�����6�������"���&������63�' 3 ��!�������9*��!�'���'� 
�����,�����7��	���7�����-%)�����2'���4������3
' 2 	���7� �(�56  

(1) 4��������#�����2'�����6�	���7� Active trust *��!,+� ���
��&������6��(#�2'�%/����(#���(��������*����
�������!6���*'���

��1	*�(�1	%��8!2�6
��#�%/������'��1	���)��*')�"1-'	���� �2"� �����
��&���������6��(#����	�������1-'
	�����,����)	���!* " (Institutional investor & High Net Worth Trust Fund), ���
��
��&���������6��(#����	���������*��������!6 (Real Estate Investment Trust), ���

                                                                                                                                                  
 (3) 4�������(#�
��#�%/�����"������*�(���(&������!�"��	�
��� 

55 ����������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6,  ���������g0�����
��
�*.� ��(#�� ���2'�����6���4��������	�
��� )	� ���*'�����*.�2�������� �������1!)��" 
�	���# ��. 5/2552 (��������: ����������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6, 
2552), *�'� 3. 

∗ ����� 77 1-'
%�����4������	���7��%/�������8
!3�"3
'������ ���������� 54 
�'�������8��������3�"�������%� *�(�%���3�"����*�+#�	'����� *�(���&������&�%��� )	�%���������	�
3�"����*�+#�*�(#�����	�
��	���#!��N��N�� 
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 ����������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6,  ���������g0�����

��
�*.� ��(#�� ���2'�����6���4��������	�
��� )	� ���*'�����*.�2�������� �������1!)��" 
�	���# ��. 5/2552, *�'� 7. 
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��&���������	�M��������-%�����6 (Special Purpose Trust), ���2'�����6�8�������"��
	������*�"����!�'��)	�	-��'�� (Employee Joint Investment Program) *�(� ���
��� Islamic bond �%/��'� 

 

 

����!"�� �����
��&���������6��(#����	�������1-'	�����,����)	���!
* " (Institutional investor & High Net Worth Trust Fund) 

 

 

 

 

 

 

 

���������*�'���#� 2 ���� �(� �%/���&�1-'�"���&������6 
)	��%/������� 

1-'	�����,����
*�(���!* " 

��! Turst 
Certificate.
*'1-'	���� 

Cash 

	������	�
��� 

1	���)�� 

�������"�!1	���)���(����*�"�!
	���� Turst Certificate (TC : �%/�
*	������!6%�����*�+#�) ��#1-'	����

�,����*�(���!* "5(&� 
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����!"�����2'�����6�8�������"��	������*�"����!�'��)	�	-��'�� 
(Employee Joint Investment Program) 

 

(2) 4��������#�����2'�����6�	���7� Passive trust *��!,+� ���
��&������6��(#�*'��������*�(�)!�����!6���3�'���������6��(#�%��8!2�6����2����*��&
*�(�����%V����������  �*�(��'���	����1-'���*	������!6 �2"� ���2'�����6����
���)	�������!*�'�*'�������)	��������, ���2'�����6������������� )�
�
���4�������46(Derivative Warrant), �����&��� 2�����!6�����-%�����6��(#����2����*��&�
������*�'��-' *�(� �����&��� 2�����!6�����-%�����6�������!���.�*��&��(#���������	
�M������ �%/��'� 

 

2.1 �������������#���8�������%:7��-������	�����$�����:"� 

������*	������!6���1-'��
������	�
)����#����������!*	������!6
3%!��1-',(�����*	������!68
!���)	������3�"����������%/���#���'��2'������������6
��'����%/����(#���(���'����,�!���� �2"� ����%�
���*�"�!*�'����&�)������������*�2� 1-'

��!�'�������  ���
	����	-��'����#��*��
�����
(���"��*�+#����
	-��'����	���� 

�����"����!�'�� 

�����"��	-��'�� 

��������3%	�����
�������*�2���	�

*	������!6�����!�'�� 

	-��'���%/�
1-'���%��8!2�6 

3
'�������%0�1	
)	�%��8!2�6 

	-��'����	�!��!��*'��!�'��*�������
(���%/�����
������*�+#�����������#	-��'����	�!��!�����3%���
���������#��!�'�����������#������������
�!���� 
)	'����3%��
��&������6 ����!6������������6�+��%/�
������#����#�����	-��'��)	���!�'�� �	'�!���������

�������	�&!�2�� 
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,(�*�'������,��'�5(&�*�'�)	�,(�����*�'�
'�!�����3
'�������#5(&�*�'�����������*�2� )�"
*��1-',(�*�'�3�"�����,��'�,(�����*�'�
'�!�����3
'����� 5+#���������
���7���#*�'���#5(&�
����(#��3�����2'���4���'�,(�����*�'�8
!����� ������������6��2"�!��'����,�!�����
���,(�����*�'�3
' ��(#�����*	���������������*�2�8
!��#�3%���������%/���'����*�'�

��������3�"3
'∗ 
�&���&�*�����
��7�1-'5(&�*�'�3�"�����,��'�,(�*�'�3
'����� �+�������
����%/���#���'�����*�'�
���	"��3%N��3
'�������	�(#�5+#�������%/����)�����������
�*�2���� *�(� ������1-'5(&�*�'� )	����N��3�'�������	�(#���&��.,-�������8
!�9*��!*'
1-'���N������%/��'���%/�1-'�����4��
.
��
�*�'���(#�2'���4� *�(� %V�����*�'���#)��1-',(�*�'���#
)�'����  

��(#������N��*	������!6�������	��!���)	'�!"��������
����3�"��
��,�!�����"�*	������!6��&� 8
!%���������� �(� 1-'���N�������4����*�"�! �"�! 8�� 
��'�������*	������!6��&�3
' *�(�*�����
��7�	'�	�	�! ��'�*��&���1-'���N��*	������!6
��������!+
*�(���!�
*	������!6��#�!-"���������*�(���������#����*�(���#����*�"�!���

	-�*��&1-' ���N��*	������!63
'∗ 57 
����&������9*��!�����6�+����"��2"�!*' ���

��,�!����������N��*	������!6�������	��!������%���
.���&3
'  �	"���(� 
�����2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 ����� 19 ��  ���*'���
	'�	�	�!���������3�"�"�1	������"�*	������!6��#������
-)	�!-" *�(���7�������*�

*�'���#�������������
-)	����!6������������6�!"����'���
 

��#�	"���'���'��%/����!�*�+#�����*����#���*'����������%/�����2'
���������6��'��������!%��8!2�6���(#����������,�!��������
�����!-"���

                                                   
∗
 �����2��  ����������*�2������
 �.�. 2535 ����� 66  

 a���������%/���'����*�'�*�(����������*�'�����������3
'b 
∗ �����2��  ���	'�	�	�! �.�. 2483 ����� 109 (3) 

 a(3) ��#����5+#��!-"���������*�(���������#����*�(���#����*�"�!���	-�*��&��������'�
*�(�4��������	-�*��& 
'�!����!��!�������'�������)�'���� 8
!�`�����765+#����*'�*.��"�	-�*��&
�%/���'������7���#�������*'	-�*��&��&�	'�	�	�!b 
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 ��2� �*���7,  ����4���!�9*��!	'�	�	�!)	����g���g-���������	-�*��&(�������: 

�������7����, 2549), *�'� 254-256. 
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*	������!6 ��������&���������6!�������2'%��8!2�6�������������*	������!63
'
���*	�!%�����5+#�3
'�	"��3�'�����# 2 )	'� �2"� ������������ )�
����4�����5(&�
*	������!6��#������3�' (Covered warrant) *�(� ���������!*�'�*')�"�������)	�
������� (Employee Stock Ownership Plan - ESOP) �%/��'�  

 

2.2 �������������#���8�������%:7��-������	�5�$�� ����:"�%�4��$�����:"� 

���)%	��������!6�%/�*	������!6 (Securitization) �(� ����������!6���
��#���!-"�%	"�P 3�"3
'�����3� (Nonmarketable Asset) ��������*'�%/�����!6�����#5(&���!
�%	�#!��(�3
' (Marketable Asset) 
'�!�������%/�������2��
�"��P ��
�������2'�
���*'�-'�"�3% �	"�������!*�+#� �(� ����������!6�����#��!3�"3
'�����*'��!3
'58 *�(� �%/�
�����'�������	"��*'�������!6��� 5+#�����!6�����&�8
!��#�3%��3
'�����
�"��'���%/�
%�����*�(�2��

  

����!"����#%���V2�
�%�����3�!��#���������)%	��������!6�%/�
*	������!6 �(� ���������*��&�����-'��#�����%�����*��&
'�!�������������*��������!6)%	�
�%/�*	������!6 ��4����8
!���% �(� ����	 (Special Purpose Vehicle: SPV) ��'�������
*��& � �� � �-' ��# �� � � � % � � �� � * ��& 
' � ! � � � �� � � � � � �� � * � �� � � �� � !6 � � � � �' � * ��& 
(Originator/Servicer) )%	�*��&�����-'*'�!-"��-%������������*�"�!*')�"%��2�2� 
(Securities Holder) 8
!���)�������#3*	���!�)	�,(��%/�1	%��8!2�6���)�����
%��2�2� (Securities Holder) �(� �����'�)	�
�����&!���*��&�����-'��#	-�*��& (Debtor) 
2����*')�"��'�*��& (Originator/Servicer) 
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 ����������!�	�
��� ������������������*����)*"�%�����3�!,  ���)%	��������!6

�%/�*	������!6 = Securitization(�������: ������������������*����)*"�%�����3�!, 2539?), 
*�'� 14-15. 
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)1��-��������)%	��������!6�%/�*	������!6 

 

���)1��-���'���'�������
��&� SPV ��(#�5(&�*��&*�(��������!6��� 
Originator ��&� ���7���# SPV �%/�������!"�!��� Originator ,'� Originator 	'�	�	�!
����!6������ SPV �����,-������'��%/�����!6������ Originator 
'�! 5+#����%/�1	���!
�"� Securities Holder ��# SPV �%/�1-'��� 
����&���(#����*'�������,(�������������� 
SPV ����,�!���� )	�,-�)!������� Originator 8
!�
.
��
����%/������'����� 
Securities Holder �.���'��2'������������6��'�����'��������#���)	��%/�
*	��%�������� Securities Holder 5+#������&������6 �+&�����(#�*'���������������6,-�
)!�������!"��2�
��� ���7���#�����2����*��&*')�" Securities Holder ��� SPV ��
���,'��)	'� *�������)������
��#���
����������!6!�����*	(��!-"���)������

���	"��
�.��,-��"�!�%/�����%0�1	*')�"������5+#��%/�1-',(�*�'�� SPV ��(#�%��8!2�6��� Originator 
3
' )	��������.��,(�%��8!2�6���*	��%�������#�%/��������!6��# SPV ���8������(#�
%��8!2�6��� Securities Holder ��#���8
! SPV 
'�! 

��������& �������)%	��������!6�%/���� SPV �����,��#��*' 
Originator �%/� Servicing agent ��(#����!���.���������������!6)�� SPV 3
' ���7�
��*�"����# Originator 3
'�����������������!6)�"�"����#���"�*')�" SPV ,'� Originator 
	'�	�	�! ������#3
'������������#�%/� Servicing agent �.��,-������'�3%����

 

Originator/
Servicer 
agent 

Debtor 

��������������������� ! 

 
Special Purpose 
Vehicle (SPV) 

 
Securities 
Holder 

"#�����������
������ !$�%&��'�� 

Debtor 

'#�!����./ �0��  

���������������
������ !10�23�4/����

"�� 

'#�!����./ ����
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����!6������ Originator 5+#���,-����3%2����)�"��'�*��&��� Originator 
'�! 
����&� ��(#�
)�'3�%0 *��'���'� Originator �����������#3
'�������� Servicing agent �"�
��������6��(#�%��8!2�6��� SPV �4�����8
!)!��������� 2��(#���� Originator 5+#�
���7���& Originator �.���	�!�%/������� ��#,(��������������6��(#�%��8!2�6��� SPV 5+#�
���7���& ,'� originator 	'�	�	�! SPV �.!�������4���������������6��&��!-" 

�������!"���'���'������,���%3
'�"����)%	��������!6�%/�*	������!6 
������*	�������#����� %�����*�+#���������6��%���2'��(#�*'���)%	��������!6�%/�
*	������!6��%�����4���� �(� a*	���������!6������������63�"�!-"��!�'���������
2����*��&*')�"��'�*��&���������b59 *�(� ���!��"� a*	�����*"��3�	������	'�	�	�!b 
(Bankruptcy remoteness)605+#��%/�*	����#���*�
 ��*'������������!6������������6��
2����*��&�"�������������� )�'�"�����9*��!3�!��,(��"�����!6������������6���%/�
����������.��� ��&���&3�"�"����%/���7���#���������!-"�����	'�	�	�!*�(��	��������
*�(�3�"�.���61 �	"���(� ������
8�����'�����)%	��������!6�%/�*	������!6��#�����*'
��������#���8
! SPV 3
'��� �����
���
�������"��2(#�,(��������-���
 *�(�������!
*�+#��(������*'1-'	�������������� SPV �����,3
'���2����*��&������)������
��#
���
����������!6��# SPV ���8������� originator 8
!��3�",-���������4�8
!��'�*��&
��� originator *�(� SPV ���������'�������7����*	����7^6� ��(#�� ��7������
�������!6 (asset quality), �������#!�
'�������	"�� (liquidity risk), �������
*	������!6 (portfolio performance), ���
�� ���
�����*	������!6 (supporting rating) 
)	'� !�����'�������7����(#�� 8�����'������9*��! (legal structure) %�����
'�! 
5+#��%/���������7�%���
.����
'���9*��!��#���#!�����������-�76���4������)	�
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  Wikipedia.  Bankruptcy remote[Online].  U.S.: Wikimedia Foundation, Inc., 

2009.  Available frorm: http://en.wikipedia.org/wiki/Bankruptcy_remote [2009, 
January20] 

60
 George T Bogert, Trusts, pp. 115-116 
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 ����������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6,  ���������g0�����
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�*.� ��(#�� ���2'�����6���4��������	�
��� )	� ���*'�����*.�2�������� �������1!)��" 
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���������,��#��������3
'����9*��! �����&��%/���������7������
8�����'��*'
�%/�3%���*	����� bankruptcy remoteness 
'�! 5+#��	3�������
8�����'�����
)%	��������!6�%/�*	������!6��(#�*'�%/�3%���*	�����
���	"��%�����*�+#��(� ���
��
��&� SPV *'�!-"��-%���6����#*"��3�	������	'�	�	�!(bankruptcy remote entity) 
)	������
��&� SPV ��-%��������6�%/��	3�%�����*�+#�3
'�2"���� ��&���& ��������
*	����������6 ����!6�����#�%/���������6!"��3�",-��������������#1-'�"���&������6*�(�����

��	'�	�	�!�!-")	'� 62 

���%8�����'��������)%	��������!6�%/�*	������!6��(#�1���2'���
���������6�����,�%��!����!�3
'
����& �(� 

(1) Originator ���!-"��������1-'�"���&������6 

(2) Special Purpose Vehicle (SPV) ���!-"�������������� 

(3) Securities Holder ���!-"��������1-'���%��8!2�6 
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*	������!6,  �����6��(#�4��������	�
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)1��-�����2'�����6��(#�4���������)%	��������!6�%/�*	������!6 

 

2.3 �������������#���8�������%:7��-������7���1���%�4��	��#�%�� ��7�

%�78���	��"�#��$	1��� 

��������2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 ��  ���,+�
���,�%�����6��&3�'8
!��'�� ��(#�*'������)�"�7��������������*	������!6)	��	�

*	������!6�����,2'������������6�����"������*�(���(&������!�"��	�
��� 5+#�
%0�������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!63
'!��"��%�����
�7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6 ��(#�� ������*�
%�����4�������

�	�
�����#*'2'�����63
'∗ 8
!����!	����!

����& 

(1) �����6���*���������*��)	���
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����������������!��#��"���'��"�1-'�"���&������6�������������2'�����9*��!�����6�%/�
���(#���(���(#�2'*	��	�#!����2����*��&����9*��!�����'�*��& ��(#�����*	������(&����
��������9*��!�����6 1-'�"���&������6�'��8�����4������!6���*')�"������ ��(#�*'������
���*�'���#
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1	%��8!2�65+#��%/�����	��#���*�
�����������1-'�"���&������6 5+#����*	�������#�3%
1-'���1	%��8!2�6���%/�����	��!��� ��(#�����!6������1-'�"���&������68�����4� (���*��!
���,+��������4�F
'�!) 3%!�������� ��'�*��&���1-'�"���&������6 !"��3�"�����,2'���4����!�
*'����������������!6������1-'�"���&������6 *�(� ��������*�+#� �(� ����!6������	-�*��&
�����2'2����*��&*')�"��3
' 
'�!�*����&��������6�+����,-�2'�%/����(#���(�����*	�
�	�#!����2����*��&3
'�!"��,-��'������9*��! 

*�������7������7���������1-'�"���&������6���*	���9*��!�����6
��#�3%��#�%�
��'��*'����	
P ��#������!6��������,��
��&������6�����#�	"��3�'�����#)	'� 
�����#1-'�"���&������6��#���������������2'%��8!2�6��������6��(#�*	��	�#!����2����*��&�+�
�����,������3
'8
!�"�! ��(#�������3
'��������*�
��7���������1-'�"���&������6 
	���7��������!6��#��8����'��-"��������6�.��3
'3�"�����
  

��(#�!'���	���������7�1-'�"���&������6��������2��  ��������6��(#�
4��������	�
��� �.�.2550 ��#�����
����	��#�����%/�1-'�"���&������63�'���)��
���,�%�����6����9*��!5+#�%���V���*��!�*�����76�'�!�����2��  ��� )	�
%���V��� ����� 4 �(� ������*	������!6����9*��!�"�
'�!*	������!6)	��	�

*	������!6, ���)%	��������!6�%/�*	������!6����9*��!�"�
'�!��������	�M������
��(#����)%	��������!6�%/�*	������!6 )	�4�������(#�
��#�%/�����"������*�(���(&������!
�"��	�
��� 5+#�%0�������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!63
'!��"��
%������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6 ��(#�� ������*�
%�����
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�����#*'2'�����63
' 8
!��!	����!
3
'���*�
������
����"������6
�����,2'%��8!2�6��(#�4��������	�
���3
'� 2 ��7� �(�  

(1) �����6���*���������*��)	���
���	���� (Active trust) 3
')�" ���
������������-� (Islamic bond), �����
��&���������6��(#����	�������1-'	�����,����
)	���!* " (Institutional investor & High Net Worth Trust Fund), �����
��&�
��������6��(#����	���������*��������!6 (Real Estate Investment Trust), �����&�����
����	�M��������-%�����6 (Special Purpose Trust), ���2'�����6�8�������"��	����
��*�"����!�'��)	�	-��'�� (Employee JointInvestment Program) 
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(2) �����6���*������,(���������!6�����(#�%��8!2�6���4������*	��
*�(���(#�%��8!2�6����2����*��&�������*	������!6 (Passive trust) 3
')�" ���
2'�����6�������)	�������!*�'�*'�������)	��������, ���2'�����6�������
������ )�
����4�������46, �����&��� 2�����!6�����-%�����6��(#����2����*��&�������
*�'��-', �����&��� 2�����!6�����-%�����6�������!���.�*��&*'��������	�M������ 
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�����2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 ��,-������
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�����!���	�
*	������!6 )	���������	����9*��!�"�
'�!��������	
�M��������(#����)%	��������!6�%/�*	������!6�������� 12 )*"������2��  ��������6
��(#�4��������	�
��� �.�.2550 ��"���&� )	�����!6��#��8����'���������6�.�'���%/�
*	������!6����9*��!�"�
'�!*	������!6)	��	�
*	������!6 ����������!6��#)%	��%/�
*	������!6����9*��!�"�
'�!��������	�M��������(#����)%	��������!6�%/�*	������!6 
5+#����*.�3
'�"�1-'�"���&������6,-������
������3�')�� %��������%���������!6����.!��
���*�
3�'�!"�������
 ��'����&�
'�!���� �,��� )	������"��2(#�,(�����������*�2���#
�
�����!���	�
*	������!6 )	���������	����9*��!�"�
'�!��������	�M��������(#�
���)%	��������!6�%/�*	������!6 �+����*'�*.�3
'�"���7���#��������	��&����%�����3�"
�"���2'��4�������������������������� 
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'��*	��%�����
�"���������	��&����
%���������
��������3
' ������!"��3��.������)�
������1"����������	�.!"���'��
)�
������1"������	4���
�5+#�!�����������#!�����
���������8
!������ )	�*��
���
��7��������������������!*�!��#�����
�+&���������"�1-'�������%/���������� 
��(#������%/����
�����������������	�
���5+#��%/����*	����������������%����� 

2. ��7���������������"���&������6)��3�"%�������! 8
!%������
�`�9������6 1-'
�.3
'��#�����������,����!+
,(�����!6�������������! *�(� �%/�
��'�������������! (Legal Ownership *�(� Legal Estate)  
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����"���&������6 *�(� 8
!������)�"���&������	*'�������������������� ��*�'���#
-)	 
)	���
�������!6���*'�%/�3%������,�%�����6�����
��&������6 

��(#���������2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 )	��"��
%������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6��(#�� *	����7^6������
��� ��)	������� ��*'%�����4������%/������� ���������*6�"�����*	����#�3%���

�`�9������6∗ �����"������2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 �����
3�'
)�"���!�����	�M����	�"���"���&� 5+#�2')����
��� Tusrtee Corporations ��2'�%/�
�(&���� )	�����������"� Tusrtee Corporations �'�� 

(1) �%/�1-'��#��������'�����
'��������� �(� �'��������
�����!�5+#�
2����)	'�3�"�'�!��"�*�+#��'�!	'����� )	���(#��%/�*	��%������������#����������'��

�������3�'���*	����7^6��&��#���������%/�4�������7�2!6 �,�������������#���9*��!
�M�����
��&��+&� *�(� ��7����������*	������!6�.�'��
�������3�"�#���"���7^6���
�7�������� �.	.�. 5+#�,(��"��%/�3%���*	�������� Tusrtee Corporations 

(2) �'���%/���������#�"��2(#�,(� ���,+�1-'���*���	�
��1-',(�*�'���!
* "��#��������������������������.�'���%/�����	��#�"��2(#�,(� ���*	���������'����
���
����!6�����#3
'���8���������4�F�!"��5(#����!6)	�����
����� (Fiduciary Duty and Duty of 
Care) 

(3) �'���%/���������#��������'���������*�'���# �����������,

-)	����!6����������	�(#� )	������,
������*'%V��������*�'���#3
' 5+#��%/�*	����7^6
�������%/�������8
!��#�3% 

���)�������
�����#%������7��������������*	������!6)	��	�

*	������!6!��"����&����-���� ��'����&�����%V����� ������'��������������������
�7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6�������������������������1-'��#

                                                   
∗
 ����������*6 �!-"���(&������#�"� %������7��������������*	������!6)	��	�


*	������!6��(#�� *	����7^6��������� ��)	������� ��*'%�����4������%/������� ��#��1	
������2'�����'����3�'5+#�*	������
������"�� 



 
 
 

 

75 

%������������%/��������!"���	'2�
 ��(#����!������7���������1-'�"���&������6)	'����*'
�*.�3
'�"�2"������9*��!��#��������2'�9*��!�����63%���������������
3
'!����"���7�
��#1-'�"���&������6������ 


����&� 8
!���%)	'���7�������������,'������7����*	����#�3%���
�`�9������6 *�(���"��%����������
�+&�3
'8
!�"�! ��&���&��������2��  ��������6��(#�
4��������	�
��� �.�.2550 3
'�����
��&���7���������1-'�"���&������6 )	�����!6����
����"���&������6 8
!�M����!"��!�#�������*�
�����������������!"����'��'� �����*'
��7����2'�����63%*�%��8!2�6������2�������
�+&�!�� )�"�.3�"2"��7���#�����
�+&�
3�"3
' )	����7����%�����3�!*�����
�*�����76�����������������*'���
����
���!*�!�����'�������� �����4��������&��������!-"��	�
��� 

�!"����7��������*�2���	�
*	������!6��#�%/���������'����	�����
*�'� (Cash Company) 8
!��(&�)�'���������)��3�"���������������������(#�
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�-%)�������
��&���������6��(#����	�������1-'	�����,����)	���!
* " (Institutional investor & High Net Worth Trust Fund) 

4.2.1 ��9��	�5�1�%!��	5���#	�!	�%!��	;	"�� 
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4.2.1.1 �����5"����'� �(� ��7���#1-')�
������3
')�
������������
	���7���#%�����61-���� )�"������*�(�����������#)�'���� ����	��&�
��3
'%�����6��1-��������������#)�
����74 ��(#�������#������
������4��������� )�'�"�����9*��!������+�,+��������#)�'���� )�"
*��3�"��'���������	��# ������)�
�������	!�	"���(�  3�" *'
��������� ����������#)�
�������	!�����*'3�"��������#������
������4��������� ������������#)�'������!�!����#����������
���-��675 ���)����
*�+#�����`�9������ �(� �����5"����'�!+
,(����
�`�9��������#)�
��������� ��"��������!��%/������  )�"��
�'�!���'��"� ,'�����	��!����-',+��������#)�
������&�3�"������
�������!� ���)�
������!"��3�"�%/�1	 5+#��%/�3%����`�9�����-'
,+��������!���#)���"������������#)�
���� (Theory of 
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4.2.1.3 ��������������� �(� �����#�-"��7���&����N��!)�
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4.2.1.4 �������� 1�
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1. �������������
�+&� 2 �������� 8
!��������)�� �(� ��  �
�"���&������6 �"�������������*�+#��'���%/�����������#�����,�%�����6��(#�*	��	�#!����2����
*��& 

2. ��  ��"���&������6�%/�����������#�%�
�1!)�"�-"��  �3�"�'�����
1-���� 

3. �����������*�+#�5+#��%/���������,-�%�%�
8
!��  ��"���&������6 
)�"�-"��  ��'�����1-���� )	����+&���(#�*	��	�#!����2����*��&���1-'�"���&������6 5+#�
������%/���  �N������!6 *�(� ��  �!(�)������(#��3� 

�������*��!)	�	���7����*.�3
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�����	����#���
�+&��+��'����	���7����������������*�"��1-'�"���&������6���������
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�1!)�"1-'�"���&������6���������3�"�'�����1-���� ��� ��7�������������(#�
5+#��%/���������,-�%�%�
8
!��  ��"���&������6 )	��-"��  ��'�����1-���� 
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�"���&������6���������3�"�'�����1-���� 
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��  ��"���&������6�%/�����������#�%�
�1!)�"1-'�"���&������6���������3�"
�'�����1-��������'�	���7��������%/���  ���#�������	�� 1	��*�"��1-'�"���&������6
���������
'�!�����������%/�8��� ���!�%	"�)�"�'�100  

�"��1	�"�����	��!��� �.���%/�3%	���7��2"��
�!������  �
�"���&������6��#��	���7��%/������	�� �(� ����	��!���1-'������!"��3
'�������
��'����� )�"�9*��!3
'���*�
��(#��3��"��������������!��!"���
�!�3�"���!��� 
����	��!������'�����!*�!������)�
������	��101 

�"��%���
.���#�"���%/�����	��!���1-'������)	��'�����!*�!
'�!��� 
8
!�M����!"��!�#���7���*�"����'�*��&���1-'�"���&������6���1-'���%��8!2�6�����  �
�"���&������6 ��'�*��&���1-'�"���&������6!"�����'��%�����6*'��  ��"���&������6���%/�
8��� )�"1-'���%��8!2�6�����  ��"���&������6!"��%�����6*'��  ������6���-�76 
��(#���#������'����%��8!2�63
' %���
.��+����"�,'���&����N��!�"���'���9*��!��#�%/�
%��8!2�6)�"�� ��  ��"���&������6����1	�2"�3�  

*�����
��7��2"���&��  ��"���&������6,(��"��%/�8��� ��(#��������
*	�����8
!��#�3%��  ��"���&������6��#�%/������	���'���%/�8���102 �������  �
�"���&������6��
�������#)�'������#%�����6��1-��������-"��  � )	��9*��!3
'���*�

�'�!���'���(#���'���������	��!���1-'������)	��'�����!*�! �"��-"��  ���#�������	��
��!������%/�8����+&��'���"�1-'���%��8!2�65+#��%/�1-'������)	��'�����!*�!��3
' )	�
���*	������������9*��!����������'�!���'��'���������!"�����"����
103 
����&�1-'
�"���&������6!"�����!�����!6����(����1-'���%��8!2�63�"3
' 1	�"���(#�������7���  �
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�F ����2���,  ����4���!%����	�9*��!)�"�)	���7�2!6 �"�
'�! ��������)	�

��  �, *�'� 153. 
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 ����!6 %��8�2,  %����	�9*��!)�"�)	���7�2!6 �"�
'�! ��������)	�*��& �	"� 1, 

*�'� 62 k 63. 
102
 32!!� �*����2��,  �9*��!�"�
'�!��������, *�'� 302. 
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 ��!� �2(&�3�!,  ����4���!��2��9*��!)�"� *	����#�3% �	"� 1 �����-'�9*��!��#�3% 

(��������: �� �-2�, 2542), *�'� 117. 
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�"���&������6���%/�8��� )�"�-"��  �3�"�����,!������%/�8����+&��'�����1-'���
%��8!2�63
' ��'�*��&���1-'�"���&������6�.!"��3�"�����,������2����*��&��������������63
' 

����&���7���&��'�*��&���1-'�"���&������6�"�*���4�����(#� ��(#���#����������4������ )�"1-'����!
���'�������%�����*�+#� �(� ��  ��"���&������6�'��������	��!������� �(� 1-'���
%��8!2�6 )�"�!"��3��.���1-'���%��8!2�6��#��3
'���������'���������9*��!���'��
�%/� 1-'���%��8!2�61-'������ )	��'�����!*�!��"���&� 5+#��������!*�!�����,���-��63
'
�"���'���"�!)	�2�
��� )�"������������&��'������!�����������'�2"�! 

��&���&����'�*��������������1-'���%��8!2�6�'������!*	�����������

��������������������! (Subjective Theory)∗ ��'�2"�!����������5+#����7���& �(� 
�����������'�������7�����`������ *�(����%V��������������1-'���%��8!2�6 ��&���&
������'�������7�	"���	!3%,+���7���#1-'�"���&������6�-'�"�������%/�1-'���%��8!2�6���
��  ��"���&������6 *�(������'����%��8!2�6�����  ��"���&������6 

(2) ��7�������������(#�5+#��%/���������,-�%�%�
8
!��  �
�"���&������6 )	��-"��  ��'�����1-���� 

���������(#�5+#��%/�����������#,-�%�%�
8
!��  ��"���&������6 )	�
�-"��  �%�����6��1-������*�"����� 1	��*�"���-"��  �
'�!������!"���'�����-�76
����9*��!��!�'��(#��3���#�9*��!���*�
���*�����  ���&�P104 �2"� ��  �!(��.

                                                   
∗
 �`�9��"�
'�!�����������  � )�"��%/� 2 �`�9� �(� 

 1. ��������������������! (Subjective Theory) 5+#��%/����������8
!��"�*�
����*��!�����  �������1-'��������  ���� 8
!�����7�����������#���"��������
�-"��  � 
 2. ���������������������! (Objective Theory) �%/������������#��"�*�����*��!
�����  ��������*�(��'���.�������#������)�"���5+#��!-"����*�(�1-'�����  � �������"�3%!��
2"����	���#��'������  � 
- �����6��76 (���%�) 8��,����4�6,  ����4���! ��������-��  �, *�'� 320. 
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'�! ��������)	�

��  �, *�'� 153. 
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 ���
 ��������� )�'3����#�����8
! ��!����� ��������!6,  *	���9*��!)�"�	���7� ����
����)	�*��&, *�'� 122-123. 
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 32!!� �*����2��,  �9*��!�"�
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�%/����,�)*"���������∗ 5+#������7�8
!���)	'� �������� 1�
����������  �(� ���
����� 1�
3%���#�
P �������������� 5+#�,'�3�"����#���&��!-" ����������&���3�"���
�+&�107 

*	����7^6��#�3%���7�����������#��	���7��%/��������� 1�
�
��������� ��
����&108 

(1) �%/��������� 1�
���&�������)�
������ 

(2) �%/���������� 1�
��#,+����
 5+#�,'�3�"����������� 1�
�2"���&�
)	'� ����������#���
������)�
������5+#������ 1�
��&�������3
'����+&��	! 

(3) ��������� 1�
��&�������!"�� �2"� ��������� 1�
�	���7�
����������� ��������� 1�
��������	5+#��%/��-"��7�)*"��������� )	� ��������� 1�

�����!6���5+#��%/����,�)*"��������� 

��(#������7�)!��%/�	���7��"������������� 1�
5+#��9*��!3
'*'3�'
�%/�����!"�� 8
!�%��!����!������  ��"���&������6 ��������+&�3
'�	���7�
����& 

(1) ��7���  ��"���&������65+#������ 1�
�	���7������������ 
��������
�+&����1-'�"���&������6��'��1�
�"��%/���  �*' *�(� ��  �N������!6��(#�
%��8!2�6)�"����	��#��� )�"������%/������%/���  ��"���&������6 5+#�1-'����!�*.��"�3�"
�"����%/�3%3
'��'���.�����  ��(#�����8
!	���7���#�3%���1-'�"���& ������6���
�����2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 �'���%/��'���%/���������	��#��
��7��������������#�9*��!���*�
 ���,+�1-'��# ��
�� ��������%/����������

                                                   
∗
 %����	�9*��!)�"�)	���7�2!6  

����� 156 ���)�
������8
!����� 1�
���#�5+#��%/���������� )*"����������%/�8��� 
 ��������� 1�
���#�5+#��%/���������� )*"����������������*�+#� 3
')�" ��������� 1�

�	���7������������ ��������� 1�
��������	5+#��%/��-"��7�)*"���������)	���������� 
1�
�����!6���5+#��%/����,�)*"��������� �%/��'� 
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 ����!6 %��8�2,  %����	�9*��!)�"�)	���7�2!6 �"�
'�! ��������)	�*��& �	"� 1, 

*�'� 90. 
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 �����6��76 (���%�) 8��,����4�6,  ����4���! ��������-��  �, *�'� 114. 
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�����2��  ��������6��(#�4��������	�
��� �.�.2550 �(� 4�������7�2!6 )	� 
�,�������������#���9*��!�M�����
��&��+&� 8
!����	
���	"��%�����4�����*	����#
���#!��'����� *	������3�'���������&�!����*�"�!���*	�� (Lead regulator) �(� 
�7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6
���������������
-)	���%�����
4�����*	���!"���	'2�
 ����	
���	"���+��������"��2(#�,(�3�'����3
'���
��*�+#�)	�
�*�������#��
����������%/�������3
'109 �+��%/�3%3
'!����#�����
��7���'��1�
���(#�� 
����� 1�
�	���7������������  

(2) ��7���  ��"���&������65+#������ 1�
��������	5+#��%/��-"��7�
)*"��������� �2"� %�����6��*'������ �. �%/������� )�"�	��3%�����  ��"���&������68
!
)�"���&� ������ �. �%/������� 8
!��'���"� ������ �. �(� ������ �. 
����&���7��2"���&3�",(�
�%/������*	���	�#!����2����*��& )	�������%/���������%�����4����������
�+&�3
'
!�� ��#����'��1�
8
!�	����������� 

(3) ��7���  ��"���&������65+#������ 1�
�����!6�������%/����,�
)*"��������� ��������
�+&�3
' �2"� 1-'�"���&������6%�����6��8��*�'��	���# 1 k �	���# 
100,000 ��'���������6 )�"�	��8��*�'��	���# 100,001 k �	���# 200,000 ��'���������6
)�� )�'�������� 1�
�2"���&��������
�+&�3
' )�"�!"��3��.���%0��������	�
*	������!6

��2'����3�'�*�'� (Scripless System)∗ �*�����76
������!"���+�)�����%/�3%3�"3
'�
���� �����&�*�'�,(��%/�����!6��#*��
)��3
'�	���7� 2��
)	���7�������
�!���� 
�����*�'��.�(�������#����110 
����&�)�'��1-'�"���&������6!��N�����*�'��M���8����'�3%�
��������6 )�"1-'�"���&������6�����,���*�'��(#���#��	���7� 2��
)	���7�������
�!������
2����*��&�
)��*')�"��'�*��&�����3
'  
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 ����������7��������������*	������!6)	��	�
*	������!6,  ���������g0�����
��
�*.� ��(#�� ���2'�����6���4��������	�
��� )	� ���*'�����*.�2�������� �������1!)��" 
�	���# ��. 5/2552, *�'� 13-14. 

∗
 Scripless System �(� ���5(&���! *�(� ���8��*�'�8
!3�"���*�'�  
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 8��7 �������,  ����4���!%����	�9*��!)�"�)	���7�2!6 *�'��"�� ������, ����6
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∗ Insolvency Act 1986 section 423. Transactions defrauding creditors  
(1)  This section relates to transactions entered into at an under- value; and a person 
enters such a transaction with another person if -  
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�%���������`�1-'�"���&�*�(�1-'���%��8!2�65+#�3�"�����������,���
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(a)  he makes a gift to the other person or he otherwise enters into a transaction with 
the other on terms that provide for him to receive no consideration;  

(b)  he enters into a transaction with the other in consideration of marriage; or  
(c)  he enters into a transaction with the other for a consideration the value of which, 
in money or money's worth, is significantly less than the value, in money or 
money's worth, of the consideration provided by himself. 

(2)  Where a person has entered into such a transaction, the court may, if satisfied 
under the next subsection, make such order as it thinks fit for -  
(a)  restoring the position to what it would have been if the transaction had not been 
entered into, and  

(b)  protecting the interests of persons who are victims of the transaction.  
(3)  In the case of a person entering into such a transaction, an order shall only be 
made if the court is satisfied that it was entered into by him for the purposes -  
(a)  of putting assets beyond the reach of a person who is making, or may at some 
time make, a claim against him, or  

(b)  of otherwise prejudicing the interest of such a person in relation to the claim 
which he is making or may make  

(4) In this section "the court" means the High Court or k  
(a)  if the person entering into the transaction in an individual, any other court which 
would have jurisdiction in relation to a bankruptcy petition relating to him;  

(b)  if that person is a body capable of being wound up under Part IV or V of this Act, 
any other court having jurisdiction to wind it up.  

(5)  In relation to a transaction at an undervalue, references here and below to a 
victim of the transaction are to a person who is, or is capable of being, prejudiced 
by it; and in the following two sections the persons entering into the transaction is 
referred to as "the debtor".  
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 ��  ��� ��2���, a�����6,b 
�	��*�1:27. 
∗ Law of Property Act 1925 section 172. Voluntary conveyances to defraud 

creditors voidable.-  
(1) Save as provided in this section, every conveyance of property, made whether 
before or after the commencement of this Act, with intent to defraud creditors, shall 
be voidable, at the instance of any person thereby prejudiced. 

(2) This section does not affect the operation of a disentailing assurance, or the law of 
bankruptcy for the time being in force.  

(3) This section does not extend to any estate or interest in property conveyed for 
valuable consideration and in good faith or upon good consideration and in good 
faith to any person not having, at the time of the conveyance, notice of the intent to 
defraud creditors. 
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 Takashi Matsumoto,  aTrusts,b Doing Business in Japan 3 (1991):II 10-9. 
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∗
 Trust Act 1922 Article 1 The trust within the meaning of the Law shall signify to 

transfer or otherwise dispose of a property right and cause another person to administer 
or dispose of the property in accordance with a specific purpose 

∗∗
 Article 10  Any person who is debarred by law from holding a certain property 

right shall not, as a beneficiary of a trust, enjoy the same benefits as are derived from 
holding such right. 
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∗
 Article 11  No trust shall be created, making it its principal object to cause acts 

of litigation to be done. 
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∗
 Article 12  In case  where an obligor has created a trust, knowing it to be 

prejudicial to his obligee, the obligee may exercise the right of avoidance provided for in 
Article 242 paragraph 1 of the Civil Code, even if the trustee be bona fide.  
 The avoidance made pursuant to the provisions of the preceding paragraph 
shall not affect the benefits which the beneficiary shall have already received, provided 
however, that this shall not apply where the obligation in favor of the beneficiary is not 
yet due, or where the beneficiary knew, or did not know through gross negligence, at the 
time the beneficiary received the benefits, the fact that it would be prejudicial to the 
obligee. 

∗∗
 Civil Code Article 424  An obligee may demand the court to rescind any 

juristic act which an obligor commits knowing that it will prejudice the obligee; provided, 
however, that, this shall not apply to the cases where any person who benefits from such 



 
 
 

 

162 

*	���������,�����M'�M	���%����	)�"� ����� 424 ��#��  ����"��������,����
��������3
'*��1-'3
'���%��8!2�63�"�-',+��������!*�!��#�����
)�"��'�*��&��7���#���
��  � 

5. 1	���������	'����3�"������"�1	%��8!2�6��#1-'���%��8!2�6
3
'�����!�'��(#��3��"�1-'���%��8!2�6�'��3�"�-',+��'����.���������#!�����������!*�!���
��'�*��& 5+#�����3�"�-'��&��'����3
'���
�������%������	���	"��!"���'�!)�����1-'���
%��8!2�6��� 

�'����������#!��������� 12 ��� Trust Act ��� ����� 424 ��� Civil 
Code �(� ���*'��������� ������������������	��!�����#��"���'�3%!������	��#
)���"����� ���*.�3
'�"� ����� 12 ��� Trust Act 3�"3
'��"���'�,+��������������
�-"��  �*�(����7���& �(� ������ )�"�	����"���'�,+��������������1-'���%��8!2�6�����"� 
�����	�������� ����� 424 ��� Civil Code 5+#��%/�����#�3%��# Trust Act �'������!-"
��&�3�"3
'�	"��,+������������������	��!����	! 

�'����������%�����*�+#� �(� )�'�"�1-'���%��8!2�6���������.�����,����
,������"���&������63
' �����!�1	%��8!2�6 (3�"���,+�����!6���������6 
����&�����!6�
��������6�'���	���-'1-'�"���&������6��&�*�
) ��#1-'���%��8!2�63
'���3%)	'���"���&���#3�"3
'
1	����� 
����&��������,����(#���1	�����.�)	'�����!6���������6�'���	���-"�������4�F
���1-'�"���&������6 �"��1	%��8!2�6 �2"� 
�����&! ����%0�1	 *�(�
��1	�������!6����
��������6��#1-'���%��8!2�63
'3%)	'�!"��3�"�'���(� 

���*����#����� 12 ��� Trust Act ��"���'�,+��������������1-'���
%��8!2�6�����"�����"���'�,+�������������������� �"����%/������  

                                                                                                                                                  
act, or any person who succeeds to such benefit, did not know, at the time of such act 
or succession, the fact that the obligee is to be prejudiced. 
 The provision of the preceding paragraph shall not apply to a juristic act with a 
subject other than property rights. 
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