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第二章 不動產及不動產市場 

 

第一節 不動產及其相關之財產權 

 

第一項 不動產之意義 

 

不動產經濟價值的原始型態在於所有權人之佔有使用，晚近則隨

著經濟之發展而漸漸側重不動產的交換價值或投資價值
1
。不動產證

券化便是在這種背景下醞釀而生之制度。不過欲將原本實體存在之不

動產進而轉化成觀念上存在之證券，則必須先對不動產之意義，及不

動產市場之特性有進一步之了解。 

 

我國民法第六十六條第一項規定：「稱不動產者，謂土地及其定著

物。」第六十七條則規定：「稱動產者，謂前條所稱不動產以外之物。」

由此可知，就我國之民法定義而言，不動產乃動產之相對概念而屬於

物之分類的一種，亦可為權利之客體。而所謂的土地係指一定範圍內

之地表，及一般可利用範圍內的上空及地下。而我國「不動產證券化

條例」草案第四條第一項第一款則列舉本草案「不動產」之定義為「土

地、建築改良物、道路、橋樑、隧道、軌道、碼頭、停車場及其他具

經濟價值之土地定著物」，此項規定顯係為減少日後適用上之爭議。 

 

第二項 不動產上之財產權 

 

我國「不動產證券化條例」草案中之證券化中「不動產投資信託」

投資標的及「不動產資產信託」之信託標的中包括不動產相關權利
2
。

因此，本文亦針對不動產上之財產權加以介紹。 

 

不動產上之財產權並不限於所有權，還包括不動產定限物權及不

動產債權
3
。不動產定限物權以民法物權篇所規定之地上權、永佃權、

                                                 
1 謝在全，民法物權論（上），86年 9月，11~12頁 
2 參本文附綠一「不動產證券化條例」草案第十七條第一項第二款。 
3 臧大年，謝哲勝，連錫安，張靜宜等合著，不動產證券化，翰蘆圖書出版公司，88年 3月，



 8

地役權、典權及抵押權為主，亦包括土地法第一三三條之耕作權；不

動產債權則以不動產租賃權為主，係依債之關係收益不動產之權利。

以上各種不動產之權利都是財產權，因此均可成為證券化之標的。 

 

惟我國「不動產證券化條例」草案中對於不動產之相關權利則採

取較為限縮之規定，謂「地上權及其他經中央目的事業主管機關核定

之權利」。概與不動產相關之權利型態眾多，甚至於未經登記公示之

土地開發權（債權）亦可廣義視為與不動產相關之財產權，於推動不

動產證券化之始，為保障投資人權益免於交易糾紛，爰就不動產相關

之權利採取較為限縮之規定。即除了列舉地上權一項權利外，其餘之

權利需為經中央目的事業主管機關核定之權利，方可作為不動產資產

信託證券化之標的或不動產投資信託基金投資之標的。 

 

第二節 不動產之特性 

 

不動產既為物之一種，即有其自然性質上之特性。為了進行不動

產證券化之研究，對於不動產在經濟資源上之特性亦應一併探討。因

而本文將從以下幾個構面來了解不動產之基本性質
4
： 

 

一、不動產之生產要素特性 

依我國民法之定義，稱不動產者，謂土地及其定著物。可知不動

產係由土地作為生產要素所引申之一群商品的總稱。因此，不動產的

特性與土地之諸多特性息息相關，而有關土地的生產要素特性可以下

列幾點觀之： 

1、 土地是許多硬體建設的基本投入要素 
基本投入要素係指人類生產活動所必須投入之財貨。而土

地一經開發後，可作為許多硬體建設的基本投入要素。例如，

可以在土地上興建住宅以供居住，建設廠房以供生產，可以

在土地上建設機場、碼頭，以供航運等等，均可見土地作為

                                                                                                                                            
10~11月。 
4 王俊人，不動產證券化之研究，中正大學法律學研究所碩士論文，88年 7月，10~18頁 
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硬體建設之基本要素之特性。 

 

2、 土地可供開採其他自然資源 
土地除了可以作為硬體建設之基本投入要素外，經由開

採，土地也可提供其他之自然資源供人類利用，例如黃金、

石油等等。 

 

3、 土地可經由政策改變其原有之用途 
如原本劃定為農業區之土地，經過地目變更，可變為工業

用地改建工廠，或變更為商業區建築商業大樓。 

 

二、不動產之商品特性 

相對於其他商品而言，不動產具有以下之特性
5
： 

1、不可移動性 

此即「不動產」之望文生義，也是不動產投資因素中，投

資人最關心之區位因素。不動產與其他商品之最大差異即在

於其不可移動性，也就是無法如其他商品般流通有無。因此

常引起地區性之房地產價格容易暴漲暴跌。 

 

2、耐久性 

不動產並非無滅失、損毀之可能，如建築改良物因地震火

災而滅失。然就一般情況而言，不動產均有相當長的耐用期

間，土地則幾乎無限，這也是吸引許多投資人之處。然而雖

然因為不動產的耐久性，而使得所有人可以向金融機構取得

長期融資，而較無短期償還之壓力
6
，然若該地區之經濟情況

或週遭環境惡化時，將使外來資金的投入減少，甚至減少所

有權人對不動產維修之意願，而坐視整體不動產價格之下跌。 

 

                                                 
5 張金鶚，白金安，不動產證券化與市地開發之研究（上），國立政治大學學報，第六十四期，
353、354頁 
6 不同於如前所述我國不動產業者只能向銀行取得一年期之短期抵押貸款，一般民眾之房屋抵押
貸款期限往往可達 30年。 
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3、昂貴性 

相對於其他商品而言，不動產的價格往往非一般人所能承

受，因此必須以抵押貸款長期負債的方式取得長期融資以購

買不動產，否則將無法購買或投資不動產。因而，整個不動

產市場的榮枯與整體經濟體系資金成本的高低及抵押貸款是

否容易取得有相當直接的關係。也無怪乎政府這幾年來紛紛

以政策性補貼房貸利率來刺激房地產景氣。 

 

4、異質性 

受限於自然環境及不動產、週邊環境及區域條件，更加上

不動產之不可移動性，因此每一件不動產商品絕不可能像其

他其他商品般可以大量複製而毫無差異，亦即不動產無均質

性可言。換言之，每一件單獨之不動產單位其商品特質都是

獨一無二的。 

 

5、對不動產需求之多樣性及依賴性 

由於人類對土地有各種不同之需求，形成各種不同之土地

使用態樣。如我國土地法第二條便將土地依其使用區分為建

築用地、直接生產用地、交通水利用地及其他用地等四類。

這也就形成不動產商品之多樣性。此外，不動產商品不僅指

該不動產本身，更包含了整體的需求。所以各種不同種類的

不動產商品間也會形成互相依賴或補充之關係。如我國常見

大樓住宅建築形式常為一樓作為店面使用，二樓以上作為住

家使用，而地下室往往作為停車場。而整體都市計劃也必須

適當配置住宅區、商業區和公共服務機能等。 

 

6、投資與消費雙重姓 

不動產不像公司股票只有投資性，也不像汽車、電腦只有

消費性。大多數房地產如住宅等均同時間有投資性及使用消

費性，因此增加投資者之喜好，提高不動產市場之投資誘因
7
。 

                                                 
7 另一兼具投資性與消費性之適例為黃金。 
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三、不動產之經濟資源特性 

若要進一步了解整個不動產市場在供需上會與經濟條件出現何等

之互動與連結，則需探討不動產市場之經濟特性如下： 

1、土地供給之相對有限性 

由於土地的自然供給上即有限制，再加上其不可移動性，

因此一般而言土地之供給有其相當的限制。亦即其有限性相

當明顯。然而此之所謂「相對」有其多種涵義。其一，若與

人類無窮之需求慾望相較，自然之土地供給自有其相對有限

性，而產生了物以稀為貴之現象。其二，從另一觀點言之，

其有限性並非絕對。例如台灣一向給人土地稀少因而地價昂

貴之印象，此現象在都會區尤然。但是透過這幾年土地使用

分區之重新檢討，土地用途之放寬，例如農地轉讓與使用限

制之放寬，亦大大增加了建築用地之供給，而相當有效的抑

制了地價。 

 

2、不動產既可為消費財，亦可為資本財 

供人居住、休閒之住宅、休閒用地等因有其消費性而可視

為一種消費財。然而農地、工廠等類不動產是作為其他最終

產品之中間投入要素，非供最終消費使用，故而又可視為資

本財。 

 

3、不動產商品之間具有交叉彈性 

經濟學上所謂的交叉彈性是指某商品的價格變化，引起另

一商品供給或需求量之變化。交叉彈性之主要意義是在顯示

某商品（如X）與另一商品（如Y）間是為替代品或互補品之

關係
8
。例如，當汽油之價格上升時，則人們購買汽車之意願

下降，汽車之銷售量亦跟著下降，則汽油與汽車間為互補品。

而豬肉之價格上漲之同時，消費者可能降低對豬肉之消費意

願，轉而消費雞肉，而使雞肉之銷售量增加，則雞肉與豬肉

間互為替代品。更可進一步從不動產商品之需求面與供給面

                                                 
8 謝登隆，個體經濟理論及應用，華泰書局，84年 11月，109 ~110頁。 
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分別言之。 

 

（1）、需求面 

就需求面言之，多數不同類不動產間具有互補品之關係。

例如，某區域之住宅價格下跌，使該區之住宅銷售量增加。

而隨著進住人口之增多，同時帶動該區域休閒不動產及商業

不動產之需求量。就此類個案言之，在其他條件不變的情況

之下，住宅價格之下跌，造成商業不動產需求量之上升，可

說住宅不動產與同區域之商業不動產間在需求面上具有互補

性。 

但若就同區域之同種類住宅個案而言，A棟住宅之價格上

漲，會引起消費者之比價心理，減少消費者對A棟住宅之需

求，轉而增加對B棟住宅之購買，因此可以說在同區域間之

相同住宅不動產個案間具有相當高之替代性。 

 

（2）、供給面 

就供給面而言，多數不動產商品間具有替代關係。如果在

同一區域內，某類不動產價格上漲，進而產生較高之投資利

潤時，則不動產業者會將大部分之資金投入這類不動產之開

發建設，進而減少其他類型不動產之開發供給。例如，數年

前國內因科技業欣欣向榮，所以有許多之建設開發商紛紛投

入科技廠辦大樓之興建，在資金排擠效應之下，相對的就減

少了商業或住宅大樓的開發供給。而足見不同種類之不動

產，因資金排擠效應，在供給面會有相當之替代性。 

 

4、不動產業之外部性 

任何之資源開發或使用均會有成本與收益之問題。當某一

不動產開發個案之成本或利益均可歸屬於開發商自行承擔或

收取時，該利益與成本可稱之為內部利益與內部成本。相對

的，所謂的外部性，是指人們的經濟行為所產生之利益有一

部份無法由自己享有，而是由社會大眾同享，此稱之為外部
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利益或社會利益。相反的，若人們的經濟行為所產生之成本

或不利益，不全由自己承擔而會造成社會負擔時，則可稱為

外部成本或社會成本。 

 

例如，在一住宅大樓興建之過程中對附近環境的衝擊，這

一部份的不利益並不計入開發商之成本中，而是由附近之居

民所承受，故可稱之為外部成本。相反的，當該住宅大樓興

建完成後，提昇了當地的居住品質，或因該住宅之造型優美、

環境美化等因素，增加週遭環境之視覺美感，這一部份的利

益無法計入開發商之收益，而是由週遭之民眾共享，則可將

之稱為外部利益或社會利益。這種不動產開發之外部性，在

地狹人稠之台灣尤其明顯。 

 

第三節 不動產市場之特性 

 

由於不動產具有上述之特性，故而不動產市場也有如下之特性： 

一、私下交易，資訊不易公開 

由於不動產商品之異質性，不動產市場多為買賣雙方議價成

交，因交易市場上各種交易訊息不易取得，且產品差異性大，故

私下交易盛行，買賣雙方大多透過議價成交。 

 

二、不動產市場成員除了買賣雙方外，輔助單位及參與者眾多 

例如，房屋仲介、代書、廣告代銷公司、金融機構等。每一

參與者均相當程度的影響不動產市場之運作。 

 

三、形成各種不同之次級市場 

因不動產市場之異質性及不可移動性，其市場通常按使用型

態、區位、價格、屋齡等分成各種不同之次級市場。例如辦公大

樓出租市場、廠辦市場、豪宅市場、預售屋市場等等。 
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四、市場有景氣循環之現象 

不動產市場容易產生景氣循環之現象，以前不動產市場上有

所謂的七年一循環的說法，但從台灣近年來之不動產市場觀之，

這種說法顯已無法成立。 

 

五、市場供應調整緩慢 

因土地取得、施工期限等限制因素，不動產市場短期之供給

彈性較低
9
。而行成類似農產品供給時間落差之蛛網現象

10
，這也

易使不動產市場產生極明顯之景氣循環現象。 

 

六、市場之公共介入強 

不動產市場受到都市發展、公共建設、都市計劃法規，甚而

貸款或賦稅等財經政策的影響，因此投資者須對公共政策及計劃

保持高度敏感。 

                                                 
9 亦即即使市場不動產價格提高，不動產供給也無法於短期間之內增加。 
10 這種現象最常見於農產品市場，例如當市場上發現豬肉之消費需求上升時，養豬戶開始增加
養豬量，但是當豬隻長成可供應市場時，可能已經事隔一年，消費需求已趨下降，反而造成供給

過剩。 


