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壹、緒論 

一、研究動機與目的 
所謂信託，係指委託人將財產權移轉或為其他處分，使受託人依

信託本旨，為受益人之利益或為特定之目的，管理或處分信託財產之
關係（信託法第 1 條參照），在物權變動過程中，為維護交易安全，
保障善意第三人之公示制度即成為財產權保障之重要制度。信託登記
於第 4 條第 1 項規定應登記或註冊之財產權為信託者，非經信託登
記，不得對抗第三人。就該條之立法意旨觀之，我國對於不動產信託
登記制度，係採「登記對抗要件主義」，亦即委託人將不動產之信託
財產移轉與受託人，委託人與受託人須向該管不動產所在之登記機關
申辦信託登記，始得對抗第三人，此不動產信託公示制度與民法第
758 條物權變動係採「登記生效要件主義」者不同，此與目前我國不
動產信託採取「登記對抗要件主義」間的差別為何？ 

 
我國不動產物權採登記生效，由政府負擔起大部分交易資訊的搜

尋成本，且投入相當大的行政成本之情況下，若要將源自英美法體
系，具有高度私法自治色彩的信託制度，融入不動產交易市場運作，
政府如何維持既有交易關係人間之平衡，其角色如何放置於每一個信
託交易市場中，達到交易公平的理想。政府又應提供何種公示的方
式，以確保信託制度得以融入市場之運作。本文試圖探討不動產信託
與登記間法律關係，並法律經濟角度(交易成本)討論目前我國登記公
示制度與不動產信託間的影響。 
 

二、研究方法 

(一)、文獻回顧法： 

蒐集以往不動產信託相關文獻，以了解不動產信託意義及特性，
並從「登記與公示制度」、「不動產信託制度」相關理論基礎，並將其
內容類型化。 

(二)、案例分析法： 

為分析現行法上對於信託相關法制問題，本文針對信託相關規定
實務見解，運用案例分析法，以分析我國現行不動產信託制度，並歸
納出其實務與法制問題。 
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貳、不動產信託登記概要 

一、不動產信託 
信託制度最大的特色在於創設物之財產權與受益權的分離，促使

信託此一財產之運用符合信託人最大信託效益，受託人為能行使信託
財產的管理與處分等信託目的，而以信託財產之名義上所有人（legal 
owner）身份，合理運用信託財產，並將信託利益指定分配給信託受
益人。基於法律規定，信託財產具有獨特性質，概念上既不屬於受託
人的自有財產，也不屬於信託人的自有財產。 

 
不動產信託係指委託人將信託財產（土地或其建築物等不動產）

信託予受託人，使受託人依信託本旨為受益人之利益或特定之目的，
管理、處分及開發信託財產。依信託法就信託之利益是否歸屬於委託
人本身，可分為自益信託與他益信託；委託人以自己利益而設定信
託，使信託上之利益歸屬於委託人本身者，稱為自益信託；反之，委
託人為第三人的利益設定信託，使信託上之利益歸屬於第三人者，稱
為他益信託。 

於實務上，不動產信託財產運用之範圍1為： 
管理型不動產信託：委託人交付不動產予受託人，約定由受託人

與第三人簽訂租賃契約並定期收取租金，依信託契約約定為管
理、運用及保存其信託財產後返還受益人。 

不動產買賣價金信託：委託人約定由受託人與第三人簽訂買賣契
約並移轉所有權取得價金，依信託契約約定為管理、運用及保存
其信託財產後返還受益人。 

開發型不動產信託：如開發規劃、營建融資取得、發行受益權憑
證等，係指土地信託、起造人信託、建築融資，加上建築規劃與
營建管理之謂。信託財產具備獨立性，保障地主、建商等業主於
開發期間之權益，避免因個別業主債務問題延宕開發作業。 

 

二、不動產登記公示制度 

(一)、不動產登記制度 

土地登記制度的立法，主要源於三種基本的登記制度，亦即為

                                            
1 參考台灣銀行網頁，不動產信託
http://www.bot.com.tw/Business/Trusts/pages/realty.aspx 99/10/30 
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權利登記制、契據登記制以及托崙斯登記制等三種2。 
1. 契據式登記制 

又稱為登記對抗主義。契據登記制是指不動産物權之得喪
變更係採意思主義，當事人之間倘若有意思表示合意，並訂立
契約，即可發生物權變動之效果，但非經登記，不得對抗第三
人。契據登記制係於土地所在登記機關，其登記公簿可以供當
事人登載土地權利得喪變更之事項，使第三人得查閱契據所定
之內容，而知悉土地權利之真實狀態。登記機關在辦理不動產
登記時，僅爲形式上的審查，登記專責機關對於不動產登記申
請案，僅根據當事人文書判斷是否滿足形式審查要件，而不進
行須耗費大量時間之實體審查。 
2. 權利登記制 

又稱為登記要件主義。該登記制度之特色為土地權利之得
喪變更，除了當事人意思表示一致之外，皆需於公家機關實質
審查確定後，依法定形式登記於登記公簿，始生效力。因此，
倘若當事人對於物權之變動未為登記，在法律上即不生效力，
亦不能對抗第三人。由於該制度係以實質審查為主，登記機關
需審查形式要件並且需審查當事人之間物權變動的實質關
係。故登記具有公信力，登記簿上登載的事項具有一定的效力。 
3. 托崙斯登記制 

又稱權狀交付主義，為澳洲所採之土地登記制度，該制度
係先由政府為土地權利之總整理，並交付權利書狀，以確認產
權，而使物權交易與移轉更為便利。托崙斯登記制雖然係以權
利登記制為基礎，然而，其與權利登記制又有部分差異，除了
非強制登記（即採任意登記）之外，該制度會發給土地所有權
人産權證書；另外，托崙斯登記制之一大特色為賠償基金的設
置。如果登記發生錯誤、虛僞或遺漏，致使權利人遭受損害，
應由登記機關負損害賠償責任。 
4. 我國不動產登記制度 

依我國民法物權編第758條規定與第759 條之規定，可以發
現民法所定的登記制度，係採登記生效主義，而從德國之權利
登記制之精神。然而，在土地法所規定的土地登記制度，擷取
澳洲托崙斯登記制之內容。故我國登記制度是參酌權利登記制
及托崙斯登記制融和成新登記制度。在我國之登記制度下，不
動產物權依法律行為而取得、設定、喪失及變更者，非經登記，
不生效力。且不動產物權而移轉或設定，應以書面為之。至於

                                            
2 參考黃志偉(2004)，「不動產登記理論與實務」，永然文化。 
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地政機關對於登記之聲請，須為實質審查。審查如有瑕疵，應
予補正或駁回；如審查無誤後，即交付登記或公告。將登記事
項，賦予絕對真實之公信力，依法登記之土地權利，非經法院
判決塗銷確定，登記機關不得為塗銷登記。登記確定後發給權
利書狀－所有權登記後發給所有權狀，他項權利登記後發給他
項權利證明書，為權利人應享土地或建物之憑證。 

 

(二)、登記的公示制度 

物權之對世效力須輔以適當公示制度，讓一般人皆能取得正確
之財產權資訊，使得以作出正確判斷以及確保交易安全。但公示
並非不需成本；如圖1所示，縱軸代表公示之「透明度」（簡稱T），
橫軸代表公示之「成本」（例如審查人力以及物力之支出等），
「公示制度」之效益可以PS曲線為之3，此外，OV直線代表於某一
種公示制度下，其「投入成本」與「透明度」均等。 

當投入成本大於R點者，該種公示制度係符合「經濟法則」，
若所投入成本超過Q點或者小於R點者，即代表該種公示制度所投
入之成本係屬「資源誤配」而歸於「負效益」，除非能擴大經濟
規模，否則從經濟觀點言，即不值得投入，另須指出者，圖1之OR’
為該種公示制度下之「固定成本」，其值常會隨著公示制度之不
同而變動，一般而言，與「契據登記制」相較，「權利登記制」
之「固定成本」較其為高。 

透
明
度
(T)

正效益

負效益

成本(C)0 Q

PSY

RR’

T

T’

V

 
圖1公示（登記）制度下之透明度與投入成本4 

                                            
3 PS可解為各種不同公示制度（如前揭之「契據制」與「權利制」等）之產能水準，詳參
蘇永欽（1994），「物權法定主義的再思考－從民事財產法的發展與經濟觀點分析」，經
濟法的挑戰，頁36-46。 

4參考陳明燦，何彥陞(2005)，不動產權利信託登記之法制分析-以公示制度與強制執行為中心,
行政院公平交易委員會，公平交易季刊，第 13 卷第 4期，頁 1-34。 
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三、我國現行不動產信託制度 
我國信託法於 84 年 12 月 29 日完成立法程序，於 85 年 1 月 26

日公布施行，我國民法第 765 條規定「所有人，於法令限制之範圍
內，得自由使用、收益、處分其所有物，並排除他人之干涉。」，此
即為財產權完整之範圍。惟財產權所有人既得自由處分其所有權，於
此財產權之移轉過程中，為維護交易安全，保障善意第三人之公示制
度，藉以降低交易成本，乃成為界定財產權之重要機制。故信託法第
4 條第一項規定：以應登記或註冊之財產權為信託者，非經信託登
記，不得對抗第三人。 
 

依土地登記規則第 124 條以下可知，土地權利依信託法辦理信託
而為變更之登記，當事人須會同申請，若信託財產因受託人變更或信
託關係消滅時，亦應會同受託人申請受託人變更登記、塗銷信託或信
託歸屬登記。信託登記，除應於登記簿所有權部或他項權利部登載
外，並於其他登記事項欄記明信託財產及委託人(信託內容詳見信託
專簿)。信託登記完畢，發給土地或建物所有權狀或他項權利證明書
時，應於書狀記明「信託財產，信託內容詳見信託專簿」。由此可知
我國不動產信託登記制度，除為保護信託財產外，旨在使信託當事人
間關於信託約定內容公示周知，以保護交易第三人或利害關係人。 
 

從信託的立法之定義，又可將信託特色5說明如下： 
信託以財產為中心之法律關係：信託既為財產管理制度，其

成立當不可缺少信託財產，有別與以事務管理之代理關係。 
受託人具處分管理信託財產之權限：受託人必須積極管理信

託財產，以為受益人謀取利益，故需賦予管理財產之權限，
顯與坊間借名登記關係有別。 

委託人與受託人具忠實關係：委託人將財產移轉予受託人，
乃基於彼此間存在高度信賴關係，受託人當不得為自己或第
三人之利益，而管理或處分信託財產。 

信託財產具獨立性：信託財產之管理、處分、滅失或其他事
由取得之財產權，仍屬信託財產。且信託財產不得強制執行，
更重要的是受託人必須將自有財產與信託財產分別管理，以
保障信託財產之純粹性。 

 

                                            
5參考黃志偉(2004)，「不動產登記理論與實務」，永然文化。 
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信託法律關係的設計，受託人成為信託財產之名義所有人，不但
真正權利人即受益人享有隱匿性，而委託人亦可明確區隔資產，達成
其欲貫徹之目的，對於財產規劃上具有相當助益。在私有財產制度
上，更滿足個人掌控資產使用之權利。另一方面，資產由專業人士經
營更有助於資源達到有效使用與配置之經濟效益。信託具有內部及外
部關係二個層次，內部關係展現是委託人與受託人間意定權利義務關
係，而於成立後則形成受益人與受託人間基於信託關係所衍生之權利
義務，因此內部關係強調信託關係人間之權利義務，而外部關係即信
託關係人之債權人。 

信託的內部關係由委託人發起為落實信託目的，其成立可以契
約或遺囑方式為之（信託法第2條），透過契約或遺囑授予受託人
相當之權限，並保有信託財產。信託關係人間存在信賴關係，而
受託人負有忠實義務；委託人於信託財產移轉，如所有權人之移
轉一般，脫離信託財產法律關係6，信託內部關係猶如契約行為之
完全自由，受託人的權限可由當事人任意創設，以滿足需求。信
託之外部關係指信託當事人與第三人間之關係，此特性源自於承
認信託財產獨立性所致7，受託人對於信託財產具有獨立性請詳見
後述。 

 

四、信託財產特性8 
信託以財產之管理處分為目的，故信託無財產必不成其信託。受

託人基於信託本旨管理、處分信託財產，以及受益人自信託財產受有
利益等等行為均依附信託財產而存在，可見信託財產乃信託關係之核
心，於信託制度中當然創設有特殊保障方法及特性。然而信託財產，
必須是以具有財產價值(得以金錢折算的權利)，不包括人格權、身分
權等非財產權利等。 

(一)、獨立性 

信託財產在法律關係上名義上為受託人所有，但信託財產憑藉著
信託條款及目的，獨立於受託人而存在，充分展現出信託財產之主體

                                            
6 信託關係中，若受託人依信託本旨管理信託財產，委託人不得任意干預，且在受益人與
委託人非同一人時，除信託行為另有保留外，於信託成立後不得變更受益人或終止信託，
亦不得處分受益人之權利（信託法第3條參照）。 

7 學者朱柏松認為：信託財產之獨立性係指當為信託標的物之財產權係獨立於信託關係
人，特別是應獨立於受託人之固有財產，有其獨立之地位，而應分别予以管理之特性，詳
參朱柏松（2002）「論受託人違反信託本旨處分信託財產之效力」，月旦法學雜誌，第82
期，頁36-37。 

8 參考溫豐文(1998)，「論不動產信託之成立要件」，人與地雜誌，第 169 期，頁 4-8。 
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性。現今多數見解均肯認信託財產獨立性之存在，如信託法第 10（信
託財產的非繼承性）、11（破產財團的排除）、12（強制執行之禁止）、
13（抵銷之限制）與 14（混同之例外）條等均有出現。 

(二)、同一性（物上代位性） 

信託財產於信託關係設立之初，必須具備確定、適法、可能及妥
當之原則，其範圍或內容係依信託行為而特定，信託始而成立。於信
託設立後，則因受託人的管理、處分、滅失、毀損或其他事由的發生，
而變化成各種形態。但不究其變化類型為何，凡因受託人的法律行
為、事實行為或其他法律效果，所取得的代位物仍應屬信託財產，始
符合信託本旨。信託法第 9 條第 2 項規定：受託人因信託財產之管理、
處分、滅失、毀損或其他事由取得之財產權，仍屬信託財產。縱然信
託財產有所變形，仍具與設立時信託財產同一本質，仍須與受託人的
固有財產及其他財產相互區別，以利信託之存續。 

(三)、追及性 

信託法第 18 條之規定：受託人違反信託本旨處分信託財產時，受
益人得聲請法院撤銷其處分，受益人有數人者，得由其中一人為之。
前項撤銷權之行使，以有左列情形之一者為限，始得為之：（1）信託
財產為已辦理信託登記之應登記或註冊之財產權者；（2）信託財產為
已依目的事業主管機關規定於證券上或其他表彰權利之文件上載明
其為信託財產之有價證券者；以及（3）信託財產為前二款以外之財
產權而相對人及轉得人明知或因重大過失不知受託人之處分違反信
託本旨者。 
 

五、小結 
信託，為委託人將財產移轉或為其他處分，使受託人依信託本旨，

為受益人之利益或為特定之目的，管理或處分信託財產之關係。依據
信託法第 1 條可知，財產權所有人得以信託方式，委由受託人管理或
處分信託財產，並由委託人自己或第三人享有信託利益。是以信託應
屬於當事人之間的契約關係。然而，在信託法第 4 條第 1 項：以應
登記或註冊之財產權為信託者，非經信託登記，不得對抗第三人。就
信託法第 4 條之立法意旨觀之，我國對於不動產信託制度係採登記
對抗要件主義，亦即委託人將不動產之信託財產移轉與受託人，委託
人與受託人需向該管不動產所在之登記機關申辦信託登記，始得對抗
第三人。此一不動產信託公示制度與我國民法第 758 條之物權登記
生效要件主義不同。換言之，當事人之信託契約，因為有財產權移轉
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之過程，為維護交易安全，保障善意第三人之信託公示制度成為界定
財產權之重要制度。而信託財產經信託登記之後，即得對抗第三人，
此屬債權物權化之表徵。實務見解認為於信託法公布施行後，當事人
間之信託行為，自應依法為信託之登記。若未為信託之登記，自不得
對抗善意第三人。 
 然就不動產信託登記究竟應為「物權登記對抗要件主義」或是「物
權登記生效要件主義」，本文將運用最高法院案例分析，釐清兩者間
關係是否有所衝突，或在信託關係中各自扮演了不同的角色。 
 

叁、95 年台上字第 500 號案例分析 

一、案例事由   
原告二人與訴外人謝阿財，於 90 年 2月 15 日訂立書面信託契約，

約定訴外人謝阿財將其所有如附表所示之不動產信託登記予原告名
下，使原告得依信託目的予以管理或處分，唯於完成信託登記前之
90 年 8月 16 日訴外人謝阿財死亡，致台北市士林地政事務所駁回信
託登記之申請。 

被告等人（含原告己○○）為訴外人謝阿財之全體繼承人，依信
託法第 1條、第 8條第 1項及民法第 1148 條規定，即有履行本件信
託契約之義務。再依民法第 759 條規定「因繼承、強制執行、公用徵
收或法院之判決，於登記前已取得不動產物權者，非經登記，不得處
分其物權。」，爰併為訴請被告等應協同原告己○○辦理系爭不動產
之繼承登記。 
 

二、地方法院判決 

(一)、案例概述 

〈裁判日期〉920507 
〈裁判案由〉信託登記 
   臺灣士林地方法院民事判決 九十二年度重訴字第四一號 
  原告 己○○  原告 甲○○  訴訟代理人 林 xx 律師 
  被告 庚○○  訴訟代理人 賴 x 律師 
  被告 戊○○  被告 乙○○  被告 丙○○   被告 丁○○    
  右四人共同訴訟代理人 莫 xx 律師 
〈判決結果〉原告之訴駁回。 
   訴訟費用由原告連帶負擔。 
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〈事    實〉 
甲、原告方面：被告等應就如附表所示被繼承人謝阿財遺產，辦理所有權繼承登

記後，將其房地所有權信託登記予原告。 
乙、被告方面：原告之訴駁回。 

 (二)地院見解 

 (以下僅針對法院見解略述之) 

1. 繼承登記，得由任何繼承人為全體繼承人聲請之，合法繼承
人為二人以上，其中部分繼承人因故不能會同其他繼承人共
同申請繼承登記時，得由其中一人或數人為全體繼承人之利
益，就被繼承人之土地，申請為公同共有之登記，土地法第
73 條第 1 項定有明文。各繼承人得為全體繼承人之利益，單
獨聲請為公同共有之繼承登記，故在繼承人相互間並無以訴
請求他繼承人協同辦理繼承登記之必要，謝阿財於 90 年 8 月
16 日死亡，由原告己○○及被告庚○○、戊○○、乙○○、
丙○○、丁○○等六人共同繼承，原告己○○為合法之繼承
人，徵諸前揭說明，自得為全體繼承人之利益，單獨就如附
表所示之不動產聲請為公同共有之繼承登記。是以起訴請求
他繼承人之被告等協同辦理不動產繼承登記，難認有保護之
必要，不應准許。 

2. 再按稱信託者，謂委託人將財產權移轉或為其他處分，使受
託人依信託本旨，為受益人之利益或為特定目的，管理或處
分信託財產之關係，信託法第 1 條定有明文。且(一)自文義解
釋觀之，該條文係規定「委託人將財產權移轉或為其他處
分，」，以「使受託人依信託本旨，為受益人之利益或為特
定目的，管理或處分信託財產之關係」，則委託人未將財產
權移轉或為其他處分前，受託人無法依信託本旨，為受益人
之利益或為特定目的，管理或處分信託財產，信託關係自無
從成立生效。(二)自體系解釋察之，我國信託法源自英美法體
系，與我國民法早已確立區分債、物權行為及物權行為無因
性之體系比較，自有其法概念無法相容之處，惟無論英美體
系或我國之大陸體系，對於信託制度係以「信託財產」為中
心之法律關係，則趨於一致。亦即信託人未將「信託財產」
移轉財產權或為其他處分予受託人前，信託人、受託人、受
益人三方面之關係無由形成，各當事人間不具任何權利、義
務關係，信託目的無法達成，信託制度自無存在之必要。是
在不破壞信託原有精神及我國固有民法體系之原則下，尚難
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將信託關係有關當事人合意之債權行為與信託財產移轉之物
權行為予以割裂，而以信託當事人合意之債權行為做為信託
財產移轉之依據。(三)信託關係之成立，除當事人間須有信託
之合意外，尚須委託人將財產權移轉或為其他處分予受託人
後，當事人間之信託關係始成立生效，委託人若未將財產權
移轉或其他處分予受託人時，信託契約尚未合法成立生效，
受託人無從要求委託人為信託財產權之移轉或其他處分。至
於單方行為之遺囑信託，於解釋上自不能與合意信託之雙方
行為為同一之解釋，另有關信託法第四條規定「以應登記或
註冊之財產權為信託者，非經信託登記，不得對抗第三人」，
此乃「信託成立」後，信託財產具有獨立性，為保護交易安
全之公示制度，非得據此即認信託關係之成立不以登記為生
效要件。本件原告主張其等與被告等之被繼承人訂立信託契
約，固據提出信託契約書為証，但關於如附表所示不動產尚
未為所有權移轉之信託登記，依上開法條意旨，本件信託契
約尚未成立生效，原告等自不得依據尚未成立生效之法律關
係，請求被告等為所有權移轉之信託登記，其訴於法難謂為
有據，應予駁回。 

 

三、高等法院判決 

 (一)、案例概述 

〈裁判日期〉921125 
〈裁判案由〉信託登記 
〈裁判全文〉 
 臺灣高等法院民事判決  九十二年度重上字第三二五號 
  上 訴 人 己○○ 甲○○ 
  共同訴訟代理人 林坤賢律師 
  被上訴人  庚○○ 戊○○ 乙○○ 丙○○ 丁○○ 
  共同訴訟代理人 賴政律師 
〈判決結果〉上訴駁回。 

第二審訴訟費用由上訴人負擔。 

 

(二)、高院見解 

 (以下僅針對法院見解略述之) 

1. 信託者謂委託人將財產權移轉或為其他處分，使受託人依信
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託本旨，為受益人之利益或為特定目的，管理或處分信託財
產之關係，信託法第一條定有明文。故：(一)自文義解釋觀
之，該條文係規定「委託人將財產權移轉或為其他處分，」，
以「使受託人依信託本旨，為受益人之利益或為特定目的，
管理或處分信託財產之關係」，則委託人未將財產權移轉或
為其他處分前，受託人無法依信託本旨，為受益人之利益或
為特定目的，管理或處分信託財產，故財產權之移轉為信託
之特別要件。(二)自信託法實施前，法院之見解觀之，最高
法院 62 年台上字第 2996 號判例，對於信託行為之定義亦以
「信託人將財產所有權移轉與受託人」為特別要件。信託法
之實施，既未變更原有之實務見解，且立法時並予明文規定，
自不能為相反之解釋。(三)自體系解釋之，我國信託法源自
英美法體系，惟無論英美法體系或我國之大陸法體系，對於
信託制度係以「信託財產」為中心之法律關係，則趨於一致。
亦即信託人未將「信託財產」移轉財產權或為其他處分予受
託人前，信託人、受託人、受益人三方面之關係無由形成，
各當事人間不具任何權利、義務關係，信託目的無法達成，
信託制度自無存在之必要。是在不破壞信託原有精神及我國
固有民法體系之原則下，尚難將信託關係有關當事人合意之
債權行為與信託財產移轉之物權行為予以割裂，而以信託當
事人合意之債權行為做為信託財產移轉之依據。(四)信託法
第 1條就信託之要件，已規定明確，必須為「將財產權移轉
或為其他處分」，至於以應登記或註冊之財產權為信託者，
應如何登記，並未限制，只須移轉登記即可。信託法第四條
所稱之登記係指「信託登記」而言，如不登記為「信託」，
而係信託以外之財產移轉登記，例如：買賣或贈與，則內部
關係縱為信託，亦不得主張信託關係對抗第三人。故信託法
第 4條與信託之要件無關。 

2. 本件上訴人主張其與被上訴人之被繼承人謝阿財訂立信託契
約，固據提出信託契約書為證，但關於如附表所示不動產尚
未為所有權移轉登記，為兩造所不爭執，依上開法條意旨，
本件信託契約尚未成立生效，上訴人自不得依據尚未成立生
效之法律關係，請求被上訴人為所有權移轉之信託登記，故
上訴人之訴，為無理由，應予駁回。 

3. 上訴人主張：系爭信託財產早經委託人交付上訴人占有並使
用收益，亦符合要物契約云云。惟為被上訴人所否認。按財
產權之移轉為信託之特別要件，已如前述，縱使上訴人已取
得占有，惟按「不動產物權，依法律行為而取得設定、喪失、
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及變更者，非經登記，不生效力」，民法第 758 條定有明文。
本件既未完成不動產移轉登記手續，不動產之所有權自未移
轉，而未成立信託，故上訴人之主張並不可採。上訴人本於
信託之之法律關係，請求被上訴人應就繼承被繼承人謝阿財
如附表所示房地所有權信託登記予上訴人，為無理由，不應
准許。原審為上訴人敗訴之判決，並無不合。上訴意旨指摘
原判決不當，求予廢棄改判，為無理由，應予駁回。 

 

四、最高法院判決 

 (一)、案例概述 

〈裁判日期〉950322 
〈裁判案由〉信託登記 
〈裁判全文〉 
 最高法院民事判決       九十五年度台上字第五００號 
  上 訴 人 甲○○ 己○○  共同訴訟代理人 林 xx 律師 
  被 上訴 人 丙○○ 丁○○ 乙○○ 庚○○ 戊○○ 
  共同訴訟代理人 賴 x 律師 
〈判決結果〉上訴駁回。 

第三審訴訟費用由上訴人負擔。 

 
〈理由〉 

 按稱信託者，謂委託人將財產權移轉或為其他處分，使受託人
依信託本旨，為受益人之利益或為特定目的，管理或處分信託財產之
關係，信託法第 1 條定有明文。由該條文觀之委託人未將財產權移轉
或為其他處分前，受託人無法依信託本旨，受益人之利益或為特定目
的管理或處分信託財產，故財產權之移轉為信託之特別成立要件。 
 信託法第 2 章對信託財產設有專章規定，亦突顯信託財產之獨立
性，期使受託人受有超過信託目的之權利移轉或處分後，在信託目的
之範圍內行使受移轉之權利或處分。我國信託制度係以「信託財產」
為中心之法律關係，即信託人未將「信託財產」移轉財產權或為其他
處分予受託人前，信託人、受託人、受益人三方面之關係無由形成，
各當事人間不具任何權利、義務關係，信託目的無法達成。信託關係
之成立，除當事人間須有信託之合意外，尚須委託人將財產權移轉或
為其他處分予受託人後，當事人間之信託契約始成立。至於遺囑信託
為單方行為，與契約信託為雙方行為成立方式不同。 
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 另信託法第 4 條以應登記或註冊之財產權為信託者，非經信託登
記，不得對抗第三人之規定，乃信託成立後，信託財產具有獨立性，
為保護交易安全之公示制度，非得據此即認信託關係之成立不以登記
為特別要件。而以應登記或註冊之財產權為信託者，應如何登記，並
未限制，只須移轉登記即可。信託法第 4 條所稱登記係指「信託登記」
而言，如不登記為「信託」，而係信託以外之財產移轉登記，例如：
買賣或贈與，則內部關係縱為信託，亦不得主張信託關係對抗第三
人，故信託法第 4 條與信託成立要件無關。本件惟系爭不動產所有權
迄未移轉登記與上訴人，為兩造所不爭執，依上說明，上訴人與謝阿
財間之信託契約尚未成立。又按不動產物權依法律行為而取得設定、
喪失、及變更者，非經登記，不生效力，民法第 758 條定有明文。
系爭不動產所有權既未移轉登記於上訴人，且財產權之移轉為信託之
特別成立要件，縱使上訴人已取得占有，亦難認上訴人與謝阿財間就
該不動產已成立信託契約。上訴人依繼承及信託契約之法律關係，請
求被上訴人就繼承謝阿財之遺產即系爭不動產信託登記予上訴人，為
無理由，不應准許等詞，爰維持第一審所為上訴人敗訴之判決，駁回
其上訴，經核於法並無違背。 
 按契約信託行為須委託人以設立信託之意思，與受託人訂定契
約，並將財產權移轉或為其他處分予受託人，使受託人依信託本旨，
為受益人之利益或為特定目的，管理或處分信託財產之要物行為。易
言之，契約信託行為除須具備意思表示等法律行為為一般成立要件
外，尚須有標的物之財產權移轉及現實交付等處分行為，信託契約始
能成立。是信託物權之移轉為信託契約之特別成立要件。本件被上訴
人之被繼承人謝阿財之遺產即系爭不動產所有權既未移轉登記於上
訴人，原審本此見解，認上訴人與謝阿財間就系爭不動產所訂立之信
託契約尚未成立，因而為上訴人敗訴之判決，並無違誤。 
 

五、小結 ─ 裁判理由要旨 

 (一)、信託關係生效─ 物權須移轉，採「登記生效要件主義」 

 契約信託行為須委託人以設立信託之意思，與受託人訂定契約，
並將財產權移轉或為其他處分予受託人，使受託人依信託本旨，為受
益人之利益或為特定目的，管理或處分信託財產之要物行為。易言
之，契約信託行為除須具備意思表示等法律行為為一般成立要件外，
尚須有標的物之財產權移轉及現實交付等處分行為，信託契約始能成
立，信託物權之移轉為信託契約之特別成立要件。 

信託人未將「信託財產」移轉財產權或為其他處分予受託人前，
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信託人、受託人、受益人三方面之關係無由形成，各當事人間不具任
何權利、義務關係，最高法院 62 年台上字第 2996 號判例，對於信託
行為之定義亦以「信託人將財產所有權移轉與受託人」為特別要件。
至於單方行為之遺囑信託，於解釋上自不能與合意信託之雙方行為為
同一之解釋。 

信託法第四條規定「以應登記或註冊之財產權為信託者，非經信
託登記，不得對抗第三人」，此乃「信託成立」後，信託財產具有獨
立性，為保護交易安全之公示制度，非得據此即認信託關係之成立不
以登記為生效要件。 
 

(二)、信託關係對抗第三人─ 信託登記採「登記對抗要件主義」 

信託法第 1條就信託之要件，已規定明確，必須為「將財產權移
轉或為其他處分」，至於以應登記或註冊之財產權為信託者，應如何
登記，並未限制，只須移轉登記即可。信託法第 4條所稱之登記係指
「信託登記」而言，如不登記為「信託」，而係信託以外之財產移轉
登記，例如：買賣或贈與，則內部關係縱為信託，亦不得主張信託關
係對抗第三人。故信託法第四條與信託之要件無關。 
 
 

肆、不動產信託─以法律經濟學觀點 

近年來，學術界發展出一重大結合之學門──法律之經濟分析
（economic analysis of law），又稱為法與經濟學（law and 
economics）。開始引用經濟學的分析方式，試圖將傳統經濟理論所
強調自由市場之架構，融入法律研究之領域。由於法律制度將會牽涉
經濟事務，而法律規範的制訂最終目標是在提高人民福利。因此，經
濟學的分析方法可以分析各種規則制訂方式的影響，尤其是制定法律
的重要課題，經濟學對這種問題的分析會有很大的助益。 

法律是種社會活動，其定訂出規則，以降低交易成本增加經濟剩
餘。且規則之訂立不僅賦予新的財產權，也訂立了共同的規範。Coase 
定理9主要在說明：「在沒有交易成本的情形下，不論財產權如何界
定，資源運用都會達到最有效率的境界」。詳言之，當交易成本為零
的時候，財產權初始的界定並不影響效率，也不需要經由政府或其他
規範，即可產生穩定之狀態，劃分私有財產將不需任何成本，資源會
達到最有效之利用。然而，現實世界不可能存在著交易成本為零的情
況，而交易行為每每都會使資源總體效益產生減損，所以，資源的配
                                            
9 林森田(2005)，土地經濟理論與分析，一版四刷，政大書城總經銷。 
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置應先由對具最有效率利用資源的一方，才可以降低資源交易時之效
益減損。倘若，無法將資源給予有效率者，此時就應該追求降低交易
成本，所以，在法律制度之中以財產權要考量交易成本越低越好。 

而不動產登記原本就具有公示效力的情況下，除了登記外是否尚
有其他公示方式(交易成本低於登記)；且在不動產信託同時具備了
「登記生效」與「登記對抗」的特性，雖然前者是指所有權移轉登記，
後者是指信託登記，若改為「信託登記」為生效與對抗之要件是否合
宜？本文將運用前案判決並以法律經濟分析加以探討。 

 

一、不動產信託之公示 
信託行為屬於契約之債權行為（信託法第 2 條），但是想要使信

託制度發揮其經濟上之功能，信託法賦予信託財產有不同於一般契約
的「獨立性」與「同一性」，此將涉及信託契約當事人以外之第三人
效力問題。其中，最重要的莫過於第 4 條第 1 項信託公示之規定，信
託法第 4 條第 1 項規定：「以應登記或註冊之財產權為信託者，非經
信託登記，不得對抗第三人。」，依此可知信託公示之目的在於保護
交易安全；然而在保障交易安全的目的下，現有登記制度是否真能達
到其目的，此為本文接下來要討論的主題。 

依照寇斯定理，若能使資訊充分，必須減少不確定性所帶來交易
成本增加，有助於促進交易量增加。但如何達到訊息的揭露？勢必透
過公示制度的運作。信託因具有追及效力，且信託財產具有獨立性等
特質，資訊公示對於信託制度在交易市場上則顯格外重要。不動產公
示制度則以登記作為物權變動要件，確定權利歸屬，若以不動產為信
託財產時，其產權移轉須以登記為公示方式。 

由於信託法律關係中，往往與第三人利益有所牽連，因而信託法
選擇了以制定強制規定做為保護第三人及調和當事人權利義務之手
段，信託制度亦存在著高交易成本。然而，對照於其他公示制度，信
託公示除係表彰財產權變動之外，尚規範了表明信託「關係」功能，
如信託法第 4 條第 1 項規定：「以應登記或註冊之財產權為信託者，
非經信託登記，不得對抗第三人。」 ，但問題是若與前揭其他公示
（登記）制度相較，於現有登記技術水準下，是否滿足信託特性之需
求？每一種公示制度都需要耗費一定的資源，而能在一定程度內讓第
三人或可能的交易對象了解權利的歸屬與內容。可以稱作財產權「透
明度」（transparency），將登記各類產權的透明度累積起來，即為整
個財產權架構的透明度（T）。 

若以「買賣」與信託登記為例，雖兩者於應繳交之相關文件上並
無不同，但由於信託契約書中有一欄係採「開放式」，由當事人填寫
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交代其信託關係，與買賣相較之填寫資料多出甚多，從而增加登記人
員之「審查成本」，也因此增加登記成本而使降低登記產能（由 PS
降為 PS’，其最大效益亦由 CG 降為 C’G’，兩者之「固定成本」均為
OF，詳圖 2），當登記制度由「PS’」（現行信託登記制度）轉為「PS’’」
時（另一種信託登記制度），則其產能（或效率）將可能大幅提昇（於
OC’’固定投入水準下，產能由 OT’增為 OT’’），但設若於 PS’’登記下，
其投入成本水準小於 I 時，則反而採 PS’登記制度較有效率，其原因
乃在於 PS’’登記制度下之「固定成本」（OI’）較 PS’ 登記制度下之固
定成本（OF）高出甚多所致，因此在追求「最大產值」與考量「固
定成本」兩種不同的考慮因素下，往往會依照市場投入水準規模，來
決定應採用哪一種方式，不宜一味追求登記之「最大產值」而忽視其
所生之固定成本（可能亦較高）。綜合觀之比較 PS’與 PS’’兩種登記
制度之優劣時時，就後者而言，其投入水準至少應大 I，始具有效率，
否則應採用 PS’較適合。由圖 2 觀之，原本公示制度產能 PS 曲線，
其投入成本為 OC 時可使產權透明度達到 T，當加入信託財產及信託
內容的公示項目，而在既有之技術下，公示制度的產能則因工作的複
雜化而下降到 T’，而使產權公示的效能大為減低。除非改善公示方式
的技術，使公示產能曲線提升到 PS’’，才能使同樣的成本投入(OC)，
則可產生較高的產權透明度。 

透明
度(T)

PS”

G’

投入成本(C)0 C

PS’

G

IF

T’

T PS

C'C’

T”

I’

 
備註: OF與OI’：不同公示制度之固有成本； 

PS：（一般）公示效益曲線（制度）； 

CG：最大效益； 

PS’：信託公示效益曲線（制度）； 

PS”；改良式信託公示效益曲線（制度）； 
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圖2 不同公示制度下之產能與投入10 

 

信託登記之業務，較一般的物權登記而言，可謂增加權利登記類
型，不但審查項目必須增加(包含信託目的、處分方式等欄位增加)，
而登記事項及檔案文書之歸檔，因信託型態的多樣化及相關登記法令
尚未齊備下，遇有疑義，必須報請上級核示，造成時間成本的增加。
時間及人力投入上必定因工作的複雜化而使其產能較一般所有權移
轉來的降低。在面臨短期內技術(公示方式)無法改善的情形下，同樣
的成本投入，其產能仍將下降，產權透明度始終有其侷限性。 
 

登記機關承辦信託登記業務，不僅在內部公示成本上必須付出相
當的心力，而從信託制度所強調契約自由而言，則會因過於干預而造
成政府失靈；產生了所謂制度成本，往往常因為信託契約採取自由方
式所填寫，而審查人員基於登記案件實質審查之專業，對於契約所立
不明處或尚有疑義者，而開立補正請立約人補充說明或請示上級11。
登記機關在面臨信託制度，在作業成本上已增加了審查成本與制度成
本。然信託登記目的是交易安全之考量，而使債權人確知他們信賴的
資產為何，以及此信託受託人是否對信託財產具有管理、處分之權；
目前一般所為之信託登記均多屬於此類。是以目前公式信託契約採用
的開放式填寫是否有其必要性，建議未來信託契約的受託目的及範圍
可以採取半開放式(勾選與自行填寫兩種型式)的方式，勾選式(受託範
圍為管理或處分)有助於解決一般民眾對於開放式信託登記契約填寫
時產生不知從何下筆的窘境，另外保留開放式填寫也有助於做為其他
特殊情況的解套方式(例如註 10)。登記機關在信託制度內所扮演的解
色在於運用公示方法將其不動產公示大眾屬於信託財產，並同時揭露
其信託之範圍已做為後續處分時受託人能否具有處分信託財產之權
力，是以登記機關應掌握何人對「物」具有處分關係，並將其關係作
為一公示的方法，登記機關自應作為一個資訊彙集者，而非審查的定
奪者，因此登記機關的作業成本及信託制度登記對抗主義的特質，登
記機關實不應作信託全盤內容公示，而僅須作其不動產為信託財產與
其信託範圍為何之公示。 

 

二、不動產信託登記應屬生效要件嗎? 
                                            
10參考陳明燦，何彥陞(2005)，不動產權利信託登記之法制分析-以公示制度與強制執行為中心,
行政院公平交易委員會，公平交易季刊，第 13 卷第 4期，頁 1-34。 
11 如土地及建物所有權部經國軍老舊眷村改建條例第 24 條為禁止處分註記者辦理信託登記時，
需屬自益信託且其信託目的需載明「管理、運用及於法定禁止處分屆滿後之信託財產處分」始得
受理登記，民國 96 年 03 月 26 日內授中辦地字第 0960043346 號函。 
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信託財產藉由信託登記之公示制度而取得對世效力，與信託法制
與大陸法系物權債權二分原則有所不同，然而信託性質上為債權行
為，原則上只要雙方當事人（委託人與受託人）意思表示一致，信託
關係即有效成立，不待登記，信託即生效力，信託法明定以應登記或
註冊之財產權為信託者，非經信託登記，只是不得對抗第三人（信託
法第 4 條），並不影響信託的成立，故信託登記僅是對抗要件，非生
效要件。但就我國物權法規分析，為何信託登記僅是對抗要件，而非
生效要件？不動產信託需要有物權移轉方才可生效，民法第 758 條
規定不動產的物權移轉方式以登記為主，信託法第 4 條規定對抗第三
人須辦理「信託」登記；綜合觀之，不動產信託生效要件須以移轉登
記為必要，而對抗第三人則須以信託登記；登記目的在於藉由公示制
度降低訴訟成本，信託登記亦是藉由公示將資訊透明化，公告給第三
人得知，故兩者目的相同之情況；且信託系將信託財產交由他人管
理、處分，其性質上須要讓第三人能得知其為信託財產，故本文認為
不動產信託應採「信託登記生效要件」為宜。 
 

三、小結 
 由於信託法律關係中，往往與第三人利益有所牽連，因而信託法
選擇了以制定強制規定做為保護第三人及調和當事人權利義務之手
段。信託登記目的來自於交易安全之考量，為平衡交易者資訊不對稱
的情形，使交易者查證受託人處分權限之有無；而使債權人確知他們
信賴的資產為何，同時透過半開放式的信託契約將可有助於民眾填寫
信託契約時不知如何填寫的窘境，也降低審查人員於審查時的辛勞。
故信託登記制度的目的在於作為一公示的方法，將信託財產與信託範
圍透過登記的方式公示予大眾，故登記機關應作為一個資訊彙集者，
而非審查的定奪者。從登記機關的作業成本及信託制度登記對抗主義
的特質，登記機關實不應作信託內容公示，而僅須作期不動產為信託
財產與其信託範圍為何之公示。 
 信託登記之公示機制所產生交易市場上的效益而言，不外是從爭
訟成本之減省觀點來相較。信託強調是當事人間信賴關係存在，為一
種受託人與受益人間特殊財產關係，應為一種相對身分關係。因此對
於信託登記將這種特殊的財產關係透過公示方式予以透明化。信託公
示目的在於揭露資訊，使資訊弱勢者可以獲取平等地位，而產生對抗
第三人而具有對世效的正當基礎。 
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伍、結論 
信託，係指委託人將財產權移轉或為其他處分，使受託人依信託

本旨，為受益人之利益或為特定之目的，管理或處分信託財產之關
係；在物權變動過程中，為維護交易安全，保障善意第三人之公示制
度即成為財產權保障之重要制度。我國對於不動產信託登記制度，係
採「信託登記對抗要件主義」與「所有權移轉登記生效要件主義」，
上述兩者雖不相衝突，但亦造成混淆，在實務上也無區別二者之必
要，本文認為基於信託法律關係中，往往與第三人利益有所牽連，故
信託法選擇制定強制規定做為保護第三人，信託生效宜採「信託登記
生效要件主義」。 

 
信託因具有追及效力，且信託財產具有獨立性等特質，資訊公示

對於信託制度在交易市場上則顯格外重要。且信託公示之目的在於保
護交易安全；然而在保障交易安全的目的下，現有登記制度是否真能
達到其目的，訊息的揭露則需要透過公示制度的運作。於現有登記技
術水準下，是否滿足信託特性之需求？現今信託登記之業務，較以往
物權登記而言，可謂增加權利登記類型，不但審查項目必須增加，且
信託型態的多樣化，遇有疑義，必須報請上級核示，造成時間成本的
增加。登記機關承辦信託登記業務，不僅在內部公示成本上必須付出
相當的心力，而從信託制度所強調契約自由而言，則會因過於干預而
造成政府失靈；產生了所謂制度成本。其實，信託登記目的是交易安
全之考量，而使債權人確知他們信賴的資產為何，以及此信託受託人
是否對信託財產具有管理、處分之權，以此作為一公示的方法；是以
目前公式信託契約採用的開放式填寫是否有其必要性，建議未來信託
契約的受託目的及範圍可以採取半開放式(勾選與自行填寫兩種型式)
的方式，將一般常見的管理、處分等受託方式改以勾選式便利民眾選
取，另外保留開放式做為特殊情況之變通，達到雙重好處。登記機關
在信託制度內所扮演的解色在於運用公示方法將其不動產公示大眾
屬於信託財產，並同時揭露其信託之範圍已做為後續處分時受託人能
否具有處分信託財產之權力，是以登記機關應掌握何人對「物」具有
處分關係，在信託制度內做為信託財產資訊揭露者，就登記機關的作
業成本及信託制度登記對抗主義的特質，登記機關實不應作信託全盤
內容公示，而僅須將信託財產與其信託範圍公示。 


