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摘要摘要摘要摘要 

針對不動產抵押貸款風險而言，此貸款會有違約與提前清償的風險，因

此，貸款收益率會反映貸款的風險。除此之外，不動產價值與借款人和金融機

構關係也會影響貸款的條件，並且再進一步影響不動產抵押貸款價值。在不動

產抵押貸款的相關實證研究文獻中，都發現借款人與金融機構關係會影響不動

產抵押貸款價值與借款成本；當金融機構在承作不動產抵押貸款時，貸款人與

金融機構之間的互動關係是會影響借貸條件，由於過去許多建構不動產抵押貸

款模型研究，他們並未將貸款人與金融機構關係納入模型中來考慮，所以本研

究主要是把借款人與金融機構關係建構在不動抵押貸款模型。本研究利用隨機

過程模型來結合借款人與金融機構之互動關係，並且以數值分析法來模擬借款

人與金融機構之關係，對不動產抵押貸款借款收益率的影響。根據數值分析發

現，當借款人與金融機構關係越好，則金融機構會給予借款人較低的借貸成

本；若借款人與金融機構關係較普通，則在承作不動產抵押貸款時，其借款人

的借貸成本可能比較高。本研究所建立的模型數值結果與金融機構關係實證研

究的相關文獻一致，所以可以提供金融機構，使用本研究模型來研究不動產抵

押貸款的價值與貸款收益率分析。 

關鍵詞：關鍵詞：關鍵詞：關鍵詞：不動產抵押貸款、銀行關係、違約風險、提前清償風險、借款收益

率 

 

 

 

Abstract 

We study the potential model instability problem with respect to mortgage 

default risk and prepayment risk, therefore the loan yield will reflect the risk. In 

addition, the real estate value and the financial institution relationship will also 

affect the loan condition, and will further influence mortgage value. Past research 

model do not make the financial institution relationship in the mortgage model, 
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therefore this research is construction the financial institution relationship in the 

mortgage model. We find that about the mortgage empirical study literature, 

discovered that the financial institution relationship can affect the mortgage value 

and the loan yield. When financial institution makes the mortgage, the financial 

institution relationship will affect the lending condition, as a result of the past many 

construction mortgage model study, they do not integrated the financial institution 

relationship with the mortgage model. Our study use stochastic process model and 

integrated with the financial institution relationship. We use numerical methods to 

simulate the mortgage value with financial institution relationship. According to 

numerical analysis, when the financial institution relationship are better, then the 

financial organ possibly produces lowly mortgage cost; If the financial institution 

relationship are not well, when receives makes the mortgage, it loan cost to be 

possibly higher. The result of our study is consistent with the other empirical 

study's literature, therefore we can use this model to research the mortgage and the 

loan yield analysis. 

 

Keywords: mortgage, financial institution relationship, default risk, prepayment 

risk, loan yield 

 

 

 

壹壹壹壹、、、、緒論緒論緒論緒論 

本研究是研究借款人與金融機構關係是否會影響不動產抵押貸款價值，由

於不動產抵押貸款價值是金融機構貸放於借款人的金額，貸放的金額隱含金融

機構不動產抵押貸款收益率1。因此，不動產抵押貸款價值與金融機構收益率

是呈現負相關，所以不動產抵押貸款的價值會進一步影響金融機構貸款的收益

率。但是借款人與金融機構的關係如何影響金融機構的不動產抵押貸款價值與

收益率，則是本研究要建構的主要模型。 

                                                 
1 金融機構不動產抵押貸款收益率類似債券的殖利率，只要確定貸款利率、期間、還

款頻率與不動產抵押貸款價值，則可以算出其收益率，也就此貸款的內部報酬率。 
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一、借款者與銀行關係研究 

在 2007 年時，美國因為次級房貸而引發了金融風暴，發生的起因是由於

美國低利率環境所承作的低利率房貸所以造成，其中包含了信用較差的貸款民

眾，當金融機構利率調升，借款人還款壓力浮現，就可能導致違約風險；另外，

當景氣好轉，借款人也可能產生提前清償，故金融機構在承作不動產抵押貸款

時，必須承受違約及提前清償等不確定性的風險。本研究為了進一步瞭解銀行

承作貸款之風險是否與貸款人和金融機構之往來有關，所以將利率模型納入借

款人與銀行之關係的變數來加以探討之。Fischer (1990) 提出銀行融資之特

性：銀行對長期往來之企業提供較優惠之授信條件，其中包含(1)較低之利率(2)

較高之融資額度(3)收取較低之手續費。所以本研究也會把此特性加入模型

中。所以只要和銀行關係良好，則在其他條件不變下，借款人在期初則可以核

貸到比較高的借款金額，所以銀行必須承擔較高的貸款風險，因此金融機構必

需要做風險管理，所以本研究把借款人與金融機構的關係建構在模型中，希望

透過數值分析，可以提供金融機構貸款的風險管理模型。 

一般來說，當金融機構在承做不動產抵押貸款且進行估價時，則存在著嚴

重的資訊不對稱(information asymmetry)，其所估的價格可能是期初時所購買

的買賣價，在實務上金融機構可能面臨一些偽造買賣契約或虛報買賣價格的房

貸戶，而造成超貸減少其自備款，當房貸金額大於不動產市場價格時，則借款

人可能會有違約狀況，所以導致金融機構容易產生逾放（可能是賤價取得的法

拍屋，以市價向金融機構貸款），故金融機構會利用市場比較法，來逐案詢問

房仲業者其鄰近的房屋買賣價、刊登價及房訊網站之成交價，再將徵信人員實

地勘查所得到的資訊來確認貸款戶之買賣價的真實性。Bhattacharya & Thakor 

(1993) 發現，金融機構可透過徵信及監督等過程來取得借款人特殊的資訊，

金融機構可藉此降低其與借款人資訊不對稱的問題。假如借款人與金融機構關

係較好，則金融機構可以省下不少的徵信費用。 

Berger & Udell (1995) 及 Blackwell & Winters (1997) 發現銀行會將所節

省之監督、審查及資訊蒐集成本，會反映在借款企業放款利率的加碼上，並且

利率變化的風險也會比較小。因此，借款人向金融機構貸款時，金融機構須對

借款人進行徵信及監督，若借款人與銀行維持長期且良好往來關係，將反映在

貸放條件上，且其良好的互動關係將成為續約時協商的優勢，而取得更佳且具

彈性的授信條件。金融機構將以降低放款利率來反映所節省之成本，會使借款
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人的利率波動度較小。Diamond (1989, 1991) 發現借款企業藉由與銀行維持良

好的往來關係可因此累積其商譽，借款企業為了保護所累積的商譽，對於投資

計畫將會做審慎的選擇與評估，降低投資無效率與資產替換的問題，降低銀行

的監督次數，故企業與銀行關係往來累積的商譽與監督次數具高度替代關係。

針對本國銀行研究的學者陳家彬、賴怡洵 (2003) 研究發現，借款人可因銀行

關係往來使得後期放款契約加碼數低於前期放款契約加碼數。因此，本研究要

建立一個借款人關係的利率模型，使實務現象可以應用於理論模型。 

Sakai et al. (2010) 針對日本小企業做借貸利率的研究，發現企業的借款利

率與成立的期間成反比，這是因為資訊的不對稱所造成，因為公司成立較短，

則會造成資訊的不對稱，所以金融機構在借貸利率時，則會用較高的利率來貸

放。Fiordelisi et al. (2011) 針對歐洲的銀行與企業關係會影響的銀行的效率性

做研究，他們發現造成銀行較低效率的原因，是因為當銀行面臨的風險較大所

造成，也是因為與借款人有很高的資訊不對稱所形成，因此提高放款利率或隨

市場利率改變而調整利率，這都會使銀行的風險下降，而使銀行的效率提高。 

相較於企業放款，銀行對於個人申貸案件之審核存在更嚴重「資訊不對稱」

問題，該問題將加深銀行授信風險，進而造成銀行在放款利率訂價上反映更高

風險貼水。相反地，良好的客戶與銀行往來關係則可降低前述「資訊不對稱」，

而有助於個人貸款申請。以不動產抵押擔保貸款為例，Kinnard et al. (1997)、

Wolverton & Gallimore (1999) 與 Smith (2002) 研究發現，不動產估價人員往往

會把客戶回饋因素視為客觀意見提供者，而影響擔保品估價結果。又如 Gardner 

& Dixie (1989) 實證觀察發現有遲付記錄借款者的違約機率是正常借款者的

兩倍之多。Giliberto & Thibodeau (1989) 則認為借款者如果曾經有過違約的不

良記錄，會降低未來購買住宅之貸款機會。所以，銀行對於信用記錄不佳之借

款人，勢必採保守放款策略。上述研究說明，貸款戶在與銀行長期往來過程中，

若能保持良好信用記錄並取得銀行信任，也就是建構良好的客戶與銀行往來關

係，將有助於個人貸款金額與低利率爭取。 

許多研究都發現，借款人與金融機構關係良好，則借款利率會比較低，並

且借款利率波動度也會比較小。由於借款人與金融機構的關係會降低貸款的資

訊不對稱風險，所以與金融機構關係比較密切的借款人，則未來利率的波動會

比較小，因此本研究目的，就是把借款人與金融機構關係的因子建構在模型

上，並且透過數值分析，說明本模型的模擬結果與實證結果是一致。  
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二、借款者提前清償與違約風險之研究 

違約風險為借款者無法償還本金與利息之風險，其視為借款者擁有一個不

動產的賣權，當不動產價值下跌時，其借款人有權利以抵押貸款的契約價值來

出售標的不動產。而提前清償風險為借款者在貸款期限終止前加速將所有借款

餘款清償，使放款金融機構的資金流量及利息收益產生了不確定性，進而使金

融機構產生利率風險，由於金融機構並無法預測其實際到期日，故無法估計其

放款的報酬率。借款人的提前清償視為一個買權，其借款人有權利以此抵押貸

款的餘額買回抵押在金融機構的不動產。 

Giliberto & Thibodeau (1989) 研究不動產抵押貸款發現，當利率下跌與借

款者收入增加時，借款者會有提前清償之意願。Green & Shoven (1986) 決定

提前清償之顯著因素為市場利率，故利率對於提前清償平均年限具有高度之因

果關係。Hall (1985) 發現市場利率對於提前清償的選擇權評價有影響，且若

增加提前清償罰款，則會使借款人降低提前清償的意願。Navratil (1985) 發現

提前清償率與利差呈現負相關；當市場利率低於抵押貸款利率 1％-3％時，提

前清償率與利差彈性非常大；在抵押貸款利率上升時，其彈性增加，而提前清

償率將會下降。Quingley (1987) 發現當住戶規模增加時，提前清償機率會隨

之增加；家長年齡與提前清償具負相關；家長教育程度與提前清償具正相關。 

本國學者也針對不動產抵押貸款之提前清償風險做研究，劉展宏、張金鶚 

(2001) 以台灣土地銀行的資料來研究分析購屋貸款提前清償行為，以 Logit

模型來進行實證分析，發現借款人影響是否提前清償的因素分別為婚姻狀況、

年齡、教育程度、職業、年收入、屋齡、地區別、建物型態、貸款成數、借款

金額、償還方式、借款期限與契約利率等因素的影響。林哲群 (2003) 也發現

抵押貸款證券的價格和利率呈反向變動關係。 

Kau et al. (1990) 將提前清償選擇權模型視為美式買權，借款者在到期日

前隨時可清償剩餘之貸款餘額來買回貸款契約，且不將違約納入考慮，用顯性

有限差分來作提前清償最適化的策略模型。結果發現，若增加利率波動率時，

則提前清償的價值將有顯著正向效果，顯示利率變動對提前清償具影響。 

本研究分為五個部份：除第一部份緒論外；第二部份為模型設定；第三部

份為數值分析；第四部份建立數值解與分析；最後，第五部份為結論。 
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貳貳貳貳、、、、模型設定模型設定模型設定模型設定 

本文的研究目的在於應用利率及房貸模型與金融機構關係來估計違約風

險及提前清償風險模型，採用 Cox, Ingersoll and Ross (簡稱為 CIR，以下以 CIR

稱之)所建構之 CIR 利率模型捕捉市場利率 (Cox et al., 1985a, 1985b)，雖然衍

生性金融商品定價文獻上，描述單因子利率走勢的模型甚多，一般而言有以下

幾種：CIR (Cox et al., 1985a)、Vasicek (1977)、Brennan & Schwartz (1979)、

Longstaff (1989) 等。但是在於不動產抵押貸款的利率模型設定，都是以 CIR

利率模型為主 (Kau et al., 1992, 1993; Kau & Keenan, 1995; Kariya et al., 2002; 

Downing et al., 2005; Sharp et al., 2008, 2009; Chen et al., 2009; Daglish, 2009)，

這是因為 CIR 模型容易計算，並且在債券及利率選擇權會產生封閉解，因此，

許多學者都是以此模型為主要推導模式。 

在考慮房價與利率模型間之波動，並納入與金融機構之關係，對於房價、

不動產抵押貸款價值、利率及金融機構關係加以探討。由於不動產抵押貸款有

違約與提前清償的風險，所以金融機構在保障本身利益情況下，則必須考慮到

此兩個風險的損失，因此在期初時，則金融機構核貸給借款人的金額就是本研

究模型的不動產抵押貸款價值。 

 

 

一、評價之基本架構 

本研究是根據 Chen et al. (2009) 研究來建構借款人與金融機構關係的不

動產抵押貸款模型，他們是針對提前清償與違約的選擇權價值做研究，本研究

與他們最大的差異是利用此模型進一步來建構不動產抵押貸款之收益率，此收

益率為名目收益率，是借款人與金融融機構在未考慮任何效果下的借貸收益

率，因此借款人與金融機構可以根據本身的需求來進一步求出實質收益率。一

般的還款採間斷式的固定利率抵押貸款(Fixed-Rate Mortgage, FRM)，由於大部

分在交易不動產抵押貸款證券(Mortgage Backed Securities, MBS)與固定收益

型證券(Fixed-income securities, FIS)則採每日計息，因此本研究假設在連續還

款時，固定利率抵押貸款會趨近於實際值，而不動產抵押貸款所產生違約風險

的選擇權為歐式選擇權，提前清償的風險為美式選擇權。則本研究之符號與說

明整理在表一。 
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表一 各方程式參數的基本定義如下所示 

符號 說明 

M  不動產抵押貸款金額 

T  到期日 

t  存續期間，0≦t≦T 

0R  期初不動抵押貸款借款利率 

m  連續複利假設下房貸每期應付金額 

tm∆    一小段期間之房貸本利和 

0( , )M R t  不動產抵押貸款尚未償付之金額 

)(tr
 

在不考慮違約與提前清償風險下，t時間點的市場利率 

)]([ trA
 

在無提前清償且無違約風險下，不動抵押貸款現值 

)(tH
 

t 時間點的房屋市值 

)](),([ tHtrVB  
考慮提前清償及違約風險的不動產抵押貸款價值 

)](),([ tHtrJ
 

提前清償與違約風險選擇權聯合函數的折現值，其中該函數隱含了

利率與房屋市值，其計算方式如下式 

[ ( ), ( )] [ ( )] [ ( ), ( )]BJ r t H t A r t V r t H t= −  

資料來源：本研究整理 

 

 

 

基於以上之定義，我們可以得到以下的關係式： 

 

0

0 0

 
0

0   0

 0

( ,0)
1

R tT

R t R TT

RM
M M R e mdt m M

e
e dt

−

− −= = ⇒ = =
−∫

∫
       (1) 

0

0 0

0

( )
  

0
 0  0

1
( , )

1

R T t
T t T t

R u R u

R T

e
M R t e mdu m e du M

e

− −
− −− −

−

−
= = =

−∫ ∫          (2) 

 
( )

 0
[ ( )]

T t
r u uA r t e mdu

− −= ∫                                      (3) 
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二、利率、房價與不動產抵押貸款模型建立 

本研究利用有長期下之均數復歸的 CIR 隨機利率模型來決定市場利率，

其利率模型具有非負的特性，並且本研究應用 Sarkar & Zapatero (2003) 在變

異數加入其它條件的模型，把借款人與金融機構關係建立在隨機過程的變異

數，而在風險中立下的利率過程如下： 

rr dzrdtrakdr θσ+−= )(                                     (4) 

其中 

r為第 t 期的市場利率。  

k為短期利率回復到利率長期水準的調整速度，並且 0k > 。 

a為短期利率之長期水準。  

θ為貸款人與銀行的關係參數。 

rσ 為短期利率波動度。 

rz 為 Wiener 隨機過程，符合 N (0,1)。  

 

當 θ 值等於 0 時，則代表借款者與金融機構的關係是最好的情況，並且無

隨機變異項，所以借款利率沒有風險項，但是此假設就失去了利率隨機過程，

並且實務上也不可能完全沒有利率風險，所以本研究設定 θ 值接近 0 時為借款

者與金融機構的關係是最好的情況2；θ 值在 0 與 1 之間代表借款者與金融機

構保持良好關係，且數值越低代表關係越好；當 θ 值等於 1 代表借款者與金融

機構保持一般的正常關係；當 θ 值大於 1 代表借款者與金融機構的關係逐漸惡

化，且 θ 值越大表示其與金融機構關係越不好。 

假設不動產為 )(tH 且服從自然對數的擴散過程，由於不動產持有人在居

住時，其所獲得的利益為節省租屋的相關費用，我們扣除給付房租之連續的現

金流量δ，而大多數在探討房價之文獻，如 Kau et al. (1993)、Daglish (2009) 與

Chen et al. (2009) 均假設不動產價格符合以下之模型： 

 

HH dzdt
H

dH
σδµ +−= )(

，                                  (5) 

 

                                                 
2 本研究在後續的數值模擬，假設θ最小為 0.05。 
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其中 

µ 為瞬時增值的不動產屋價值， 

Hσ 為短期不動產波動度，  

Hz 為 Wiener 過程，符合標準常態 N (0,1)。 

 

 

假設房屋在無風險溢酬下進行交易，以市場利率 r取代 µ ， ρ 為兩個

Wiener 過程的相關係數，則利率與不動產之 Wiener 過程相關性如下：  

 

dttdztdz Hr ρ=)()( 。                                       (6) 

假設不動產抵押貸款價值 )](),([ tHtrVB 會受到市場利率與標的不動產的

影響，因此不動產抵押貸款價值 )](),([ tHtrVB 的偏微分方程如下所示： 

 

0)(

)(
2

1

2

1
2

2
22

2

2

2
22

=+−
∂

∂
+

∂

∂
−+

∂

∂
−+

∂

∂
+

∂∂

∂
+

∂

∂

mrV
t

V

H

V
Hr

r

V
rak

r

V
r

rH

V
rH

H

V
H

B
BB

BB
r

B
rH

B
H

δ

σθσσρθσ

 (7) 

 

 

三、提前清償及違約之選擇權聯合價值 

在不動產抵押貸款的債務中，無論是借款者提前清償或是違約，借款者僅

會選擇其中一個選擇權來履約，兩者權力並不會同時履約，故當發生違約時，

借款者不僅會放棄不動產，並且他也同時也放棄了提前清償的選擇權價值；同

樣，若借款人提前清償，則也放棄了違約選擇權價值。由於此兩種情況並非獨

立，所以此兩者之選擇權價值為一個聯合選擇權，其價值表達如方程式(8)。

我們假設 )](),([ tHtrC 為提前清償且無違約的價值， )](),([ tHtrD 為違約但無

提前清償的價值，而 )](),([ tHtrJ 為 )](),([ tHtrC 與 )](),([ tHtrD 取最大值，

方程式如下所示： 

 

=)](),([ tHtrJ Max )]}(),([ )],(),([{ tHtrDtHtrC 。             (8) 
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假設借款者的不動產抵押貸款的債務價值，即不動產抵押貸款價值為

)](),([ tHtrVB ，則該價值為持有不動產抵押貸款的價值，其中亦隱含了違約及

提前清償選擇權價值，所以不動產抵押貸款價值等於沒有風險下的不動產抵押

貸款價值 [ ( )]A r t ，再扣除一個聯合選擇權的價值，方程式如下： 

 

)](),([)]([)](),([ tHtrJtrAtHtrVB −= 。                      (9) 

 

假設市場具效率性且借款者是理性的，借款者會在最佳時機點執行違約或

提前清償選擇權，然而實際上借款者可能基於個人或財務等因素，會在次佳時

機點執行違約或提前清償選擇權，故在設計不動產抵押貸款時，有些契約會進

行客製化，滿足不同客戶在不同時間點的需求，如訂約時剛好利率處於低點，

則該借款者將會長期持有該不動產抵押貸款；訂約時利率處於高點，則該借款

者有可能成為潛在的提前清償者。 

 

 

四、不動抵押貸款模型 

一 變數轉換 

由於兩變數的偏微分方程式並無封閉解，所以本研究根據 Chen et al. 

(2009) 利用轉換變數的方式來解決偏微分方程式數值的問題，也就是將偏微

分方程式的係數轉換成常數且為線性的形式，使其邊界條件將更精確且易於使

用。由於房屋價值服從對數隨機漫步，將H 取自然對數，其意味著當房屋價

值低的時候，違約選擇權更可能在價內被執行，將其轉換成： 

)ln(Hq = 。                                            (10) 

q的範圍為(－∞,∞)，則房屋價值的範圍為(0,∞)，當房價趨近於無窮大時，

違約選擇權是沒有價值的，故當經過轉換過後的房價變數 [0, ln( )]q H
−

∈ 。 

一般利率的邊界為 0 至∞，我們將其轉換為： 
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]1,0[ ],,0[ ,0  ,
r1

1
∈∞∈>

+
= γβ

β
γ r ；                      (11) 

本研究將期間轉換為： 

t-T=τ 。                                              (12) 

將方程式(7)做轉換，而轉換過後的偏微分方程式如下所示： 

 

2 2
2 2 2 2 4 2 2 3 2

2 2

1 1
( ) [ ( ) ]

2 2

0   

B B B B
H r r

B
B

V V V V
r r r k a r

q q

V
rV m

δ δ θ σ β γ σ β γ β γ
γ γ

τ

∂ ∂ ∂ ∂
+ − − + + − −

∂ ∂ ∂ ∂

∂
− − + =
∂

 

(13) 

二 邊界條件 

本研究為了解決轉換偏微分方程式的問題，將用有限差分方程式來做近似

模擬，並且須滿足三維空間的邊界條件，以下將逐一探討： 

1.房價邊界條假設房價邊界條假設房價邊界條假設房價邊界條假設 

當 )(tH =1 時，則 ln(H )=0，意味著當房屋價值遠低於不動產抵押貸款的

負債時，理性的借款者會選擇違約，且提前清償將不再具有任何價值，故不動

產抵押貸款的價值將會等於 1，不動產抵押貸款價值如下： 

1)()](),([ == tHtHtrVB 。                                 (14) 

由於借款者相當於擁有違約的美式選擇權，所以當 ln(H )趨近於零時，

將會選擇違約，假設不動產抵押貸款價值為選擇權的收益，其介於提前清償與

違約的範圍內，借款者將在最佳的情形下執行其中一個選擇權，故在這個假設

下形成了邊界條件，如此可將不動產抵押貸款的價值完全定義在 )](),([ tHtr

中，當 )(tH =1 時，聯合選擇權價值為無選擇權不動產抵押貸款價值減不動產
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價值，如下所示： 

1)]([)()]([)](),([ −=−= trAtHtrAtHtrJ                     (15) 

當房價趨近無窮大時，違約選擇權的價值將趨近於零，此時房價之方程式

為： 

lim D[ ( ), ( )] 0
H

r t H t
→∞

=                                      (16) 

由於違約選擇權的價值趨近於零，故不動產抵押貸款的價值為： 

)](),([lim)]([)](),([lim tHtrCtrAtHtrV
H

B
H ∞→∞→

−=
。              (17) 

此時，相當於可贖回但無違約風險的不動產抵押貸款的價值如下： 
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       (18) 

上式之方程式不包含房屋價值，且依照每個時間點來求出利率，當利率趨

近於無限大時，可贖回的不動產抵押貸款之價值將趨近於零；當利率趨近於零

時，借款者將會選擇提前清償，且不動產抵押貸款的價值相當於未付餘額

0( , )M R t 。 

2.利率邊界條假設利率邊界條假設利率邊界條假設利率邊界條假設 

當利率等於零時，將不需要折現，我們可由方程式(4)得到如下左邊的式

子，且此時邊界條件將位於提前清償或違約的區域 (Kau et al., 1992)，故借款

者將會進行提前清償或違約： 

  ,   [ ( ), ( )]t Bdr kadt V r t H t= =Min )],(),([ 0 tRMtH              (19) 
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當利率趨近於無限大，未來償付的折現值將趨近於零，在無選擇權情況

下，不動產抵押貸款的折現值將不具任何價值，故借款者將不需藉由提前清償

或違約將不動產抵押貸款的價值極小化。表示如下： 

0)](),([lim  ,   0)]([lim ==
∞→∞→

tHtrVtrA B
rr                        (20) 

3.房價與利率同時發生極端值的現象房價與利率同時發生極端值的現象房價與利率同時發生極端值的現象房價與利率同時發生極端值的現象 

在同時考慮房價與利率同時發生極端值時，首先我們假設利率為零，分別

探討當房價 )(tH 趨近於 0 及 )(tH 趨近於無限大的情況。 

在違約時，以房屋價值來取代不動產抵押貸款價值，則借款者在這個邊界

上將確定違約；當利率及房價趨近於零時，借款者將以違約取代提前清償： 

1)()](),([ == tHtHtrVB                                    (21) 

當利率趨近於零且房屋價值趨近於無限大時，借款者將會選擇提前清償，

所以不動產押貸款價值如下：  

),()](),([lim 0 tRMtHtrVB
H

=
∞→                                 (22) 

當利率趨近於無限大的條件下，分別探討房價H 趨近於零及趨近於無限

大的情況。此時，在無選擇權的情況下，不動產抵押貸款的價值皆會趨近於零，

因為 )]([0 trAVB ≤≤ ，故不動產抵押貸款的價值 BV 會趨近於零而發生違約。 

H 0

lim [ ( ), ( )] 0B
r

V r t H t
→∞
→

=                                       (23) 

H

lim [ ( ), ( )] 0B
r

V r t H t
→∞
→∞

=                                      (24) 
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4.持有至到期日持有至到期日持有至到期日持有至到期日 

在到期時，違約及提前清償的選擇權和不動產抵押貸款將無任何價值，不

動產抵押貸款將完全攤還，故違約及提前清償的選擇權價值將會自動消失。 

0)](),([ =THTrVB ，                                     (25) 

0)](),([ =THTrD ，                                      (26) 

0)](),([ =THTrC 。                                      (27) 

 

 

 

參參參參、、、、數值分析數值分析數值分析數值分析 

本研究發現在不動產抵押貸款的相關文獻中，Chen et al. (2009)、Sharp et 

al. (2008) 與 Sharp et al. (2009) 皆以有限差分法來做評價，故本研究使用有限

差分外顯法來處理開放式邊界條件的問題，由於靜態變數在每個維度的變量皆

很小，例如：利率、房價及時間，故借款者的不動產抵押貸款的價值將會被計

算出來，且用本研究推估的偏微分方程式來做模擬。 

在有限差分外顯法中，新的點會由幾個存在的值依次計算出來，最適提前

清償的邊界取決於 t=T 至 t=0 移動的時間；市場利率在每個時間間隔下，從無

窮大至零移動。有限差分外顯法具簡單的優點，若將時間間隔切割的非常小，

如 Newton et al. (2002) 和 Kau et al. (1992, 1993) 使用的時間間隔為 1/60 個

月，即使時間間隔非常小，誤差往往變得相當地大。但是在線性代數中，LU 

(low-upper)分解被用來做為矩陣分解，其可將一個矩陣分解為下三角和上三角

的矩陣乘積，主要應用在數值分析上，用來解線性方程、求反矩陣或計算行列

式，故在此可使用 LU 分解法來解決線性方程式的問題以減少捨去的誤差。 

本研究使用有限差分外顯法來描述靜態且收斂的性質，由此解出方程式

(18)。為了方便起見，我們使用 1/16 個月的時間間隔，且不動產抵押貸款的到
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期日為 240 個月或 20 年，全部的時間間隔共 4800 期。 

在無選擇權的情況下，不動產抵押貸款 [ ( )]A r t 的價值超過未付餘額

0( , )M R t 的平衡點，並不容易發生提前清償；而提前清償是發生在不動產抵

押貸款的價值 [ ( )]ND

BV r t 超過未付餘額平衡點的時候。因此，可贖回邊界條件，

但無違約的不動產抵押貸款價值 [ ( )]ND

BV r t 為 

),()]([ 0 tRMtrV ND

B ≤
。                                    (28) 

用固定利率抵押貸款選擇權來評價提前清償及違約風險，在無選擇權的情

況下，當不動產抵押貸款 [ ( )]A r t 超過房屋價值 ( )H t 才會決定違約；當不動產

抵押貸款價值
BV 超過房屋價值 ( )H t 時，將發生違約。對於可贖回且違約的固

定利率抵押貸款而言，無論是提前清償或違約所發生的提前終止，不動產抵押

貸款價值將超過可贖回的最小值，而無提前終止的不動產抵押貸款及房屋價

值，其邊界的限制條件為 

[ ( ), ( )] Min{ ( ), [ ( )]}ND

B BV r t H t H t V r t≤ 。                     (29) 

在知道所有的邊界及初始條件後，我們在每個時間間隔中使用有限差分外

顯法來解偏微分方程式，並且結合了方程式(6)與方程式(7)，用數值方法來決

定最適提前履約的邊界。 

由於無違約與提前清償風險的不動抵押貸款的價值，等於有風險的不動產

抵押貸款價值再加上選擇權的價值，所以選擇權的價值就是風險險溢酬 RP。

而金融機構的不動產抵押貸款的收益率，則可以透過方程式（30）中來評估出

的 K值，因此不動產抵押貸款風險溢酬率 Rp 公式為方程式（31）。 

[ ( )] [ ( ), ( )]BRP A r t V r t H t= −  

 

 0
[ (0), (0)]                 

T
K u

BV r H e mdu− ×= ∫                     
(30) 

pR K r= −                                              (31) 
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肆肆肆肆、、、、數值解數值解數值解數值解 

一、基本參數假設 

本研究探討模型的數值方法結果分析，根據文獻 Kau et al. (1993) 和

Titman & Torous (1989) 的研究之經濟參數來考慮參數值的範圍，並且根據靜

態分析來研究重要變數對不動產抵押貸款的風險溢酬率之影響。所以基準參數

如下： 07%, 10%, 25%, 5%σ = = = =r a k r 不動產抵押貸款的合約參數為：T = 

240 個月、 0 5%R = 、M =＄100,000、θ =1 及貸款成數(Loan to Value, LTV) = 

80%。 

 

 

二、數值分析 

本研究根據基礎假設參數來分析有風險的不動產抵押貸款價值與不動產

抵押貸款風險溢酬率，其分析結果分別分析如下： 

一 無違約風險之不動產抵押貸款價值 

由於外在變數的改變，則會使不動產抵押貸款的價值產生變化，由於利

率、貸款者與銀行的關係和不動產價格的變化，它們是非常重的要外在因素，

所以本研究先假設不動產價格處於高檔，因此不會產生不動產抵押貸款違約風

險的情況下，針對利率、貸款者與金融機構的關係與期間的因素對不動產抵押

貸款價值的影響，做出數值研究。 

1.利率變化對不動產抵押貸款價值的影響利率變化對不動產抵押貸款價值的影響利率變化對不動產抵押貸款價值的影響利率變化對不動產抵押貸款價值的影響 

（1）與金融機構正常關係 

當借款人與金融機構沒有特別的好關係，則本研究視為一般正常的關係，

此時的 θ 係數為 1。假如市場利率改變，則不動產抵押貸款的價值也會改變，

由於不動產價格假設是固定利率的貸款，所以會與利率的變化成反比。我們假

設不動產價值為無窮大，則借款人不會有違約風險，因此根據圖 1 可以得知，

當利率上升時，則不動產抵押貸款的價值會下跌，因此已經借款者則最擔心利

率上漲而造成資本損失。因此對於金融機構而言，已經貸放出去的不動產抵押
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貸款價值，則是與利率成反比，所以利率上漲會有資本損失的風險，但是卻會

使金融機構未來的放款會產生較大的貸放利差，所以利率上漲對金融機構的影

響，則要通盤考量本身的貸放狀況，才可以做出最佳的避險策略。 

圖 1 為房價趨近於無窮大時，描繪不動產抵押貸款選擇權價值的輪廓，不

動產抵押貸款起源於潛在的房屋價值與利率的函數，我們假設固定利率抵押貸

款能達到初始不動產抵押貸款均衡$100,000，期間為 20 年。當房屋價值趨近

於無窮大，且市場利率很低時，不動產抵押貸款選擇權價值從第 0 期至接近到

期日時仍具有較高的價值，隨著市場利率不斷地攀升，不動產抵押貸款選擇權

價值將隨之減少，甚至在未至到期日時，其不動產抵押貸款選擇權價值已經產

生無任何價值的現象；當利率趨近於無窮大時，不動產抵押貸款選擇權價值亦

幾乎不具價值。由此我們發現，當市場利率增加時，不動產抵押貸款選擇權價

值將隨之減少，兩者間呈現反向關係，故在高房價且高利率時，不動產抵押貸

款選擇權價值與利率呈現凸性遞減函數，由此可知市場利率的改變對不動產抵

押貸款選擇權價值會產生影響。 

 

 

 

 

圖 1 關係正常下之不動產抵押貸款價值 

資料來源：本研究整理 
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（2）與金融機構關係良好 

圖 2 為房價趨近於無窮大時，描繪不動產抵押貸款選擇權價值的輪廓，不

動產抵押貸款起源於潛在的房屋價值與利率的函數，我們假設固定利率抵押貸

款能達到初始不動產抵押貸款均衡$100,000，期間為 20 年。當房屋價值趨近

於無窮大，且市場利率很低時，不動產抵押貸款選擇權價值從第 0 期至接近到

期日時仍具有較高的價值，隨著市場利率不斷地攀升，不動產抵押貸款選擇權

價值將隨之減少，甚至在未至到期日時，其不動產抵押貸款選擇權價值已經產

生無任何價值的現象；當利率趨近於無窮大時，不動產抵押貸款選擇權價值亦

幾乎不具價值。由此我們發現，當市場利率增加時，不動產抵押貸款選擇權價

值將隨之減少，兩者間呈現反向關係，故在高房價且高利率時，不動產抵押貸

款選擇權價值與利率呈現凸性遞減函數，由此可知市場利率的改變對不動產抵

押貸款選擇權價值會產生影響。 

當借款人與金融機構的關係比較好，則此時本研究假設 θ 係數為 0.05。則

相對於正常的關係，不動產抵押貸款的價值比較高，所以期初可以借貸的金額

會比較高。 

 

 

 

圖 2 關係良好情況下之不動產抵押貸款價值 

資料來源：本研究整理 
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2.借款人與銀行關係對不動產抵押貸款價值的借款人與銀行關係對不動產抵押貸款價值的借款人與銀行關係對不動產抵押貸款價值的借款人與銀行關係對不動產抵押貸款價值的影響影響影響影響 

在期初，不動產抵押貸款價值就是銀行在根據借款人各種條件下，借款人

可以向金融機構取得的資金，所以期初不動產抵押貸款價值就是借款人的可貸

資金，因此，不動產抵押貸款價值估計是非常重要。當不動產價格很高時，則

不動產抵押貸款就不會有違約風險，可以用方程式(18)來表達其價值，所以影

響不動產抵押貸款價值的最大風險因素，就是借款人與銀行的關係、市場利率

與貸款期限，所以本研究根據基本參數假設而模擬出表二，因此表二是借款人

可以取得的實際不動產抵押貸款金額。 

根據表二可以得知，當借款人與金融機構的關係越好時，期初可貸款的金

額會越高，所以借款人可以使用的資金就會比較充足，這與一般實證研究是一

致的。假如其他條件不變下，則市場利率會與可貸款的金額成反比，這是因為

在借款人在支付固定借款利率情況下，當市場利率越高，則對於銀行的未來的

利率風險會越大，所以期初可以貸款額度就會變小，這也與一般實證研究是一

致的，此本研究模型可以反應實證結果。 

 

 

表二 借款人與金融機構關係在不同貸款期間與市場利率下的不動產抵押貸

款價值 

貸款年限 
 Θ   市場利率 

20 年 15 年 10 年 5 年 

1 3% 999696.8 1000000 1000000 1000000 

 4% 988401 991514.7 995416.3 998943.9 

 5% 969104.5 974218.7 981119 990370.3 

0.5 3% 1000000 1000000 1000000 1000000 

 4% 1000000 1000000 1000000 1000000 

 5% 983276.8 985961.5 989886.5 995153.7 

0.05 3% 1000000 1000000 1000000 1000000 

 4% 1000000 1000000 1000000 1000000 

 5% 998871.6 999000.5 999305.5 999528.8 

註一：表二中的不動產抵押貸款是期初的價值，也是借款人可貸金額。 

註二：假設金融機構關係係數介於 0 至 1 之間，當關係係數等於 1 則代表與金融機構是一般正常關係，當

係數小於 1 時，則代表借款人與金融機構關係逐漸變好。 

註三：假設金融機構借款利率為 5%，所以市場利率要小時借款利率，因此市場利率最大假設為 5%。 

資料來源：本研究整理 
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對於不動產抵押貸款價值而言，借款的年限也是一項重要因素。當市場利

率大於借款利率時，則不論借款人與金融機構行的關係的好壞，則不動產抵押

貸款的價值會隨著借款期間上升而下降。這表示當市場利率越高與借款期間越

長，則會造成銀行風險上升，所以不動產抵押貸款的價值會下降。無論借款人

和金融機構如何，則借款期限與不動產抵押貸款的價值則呈現負相關，表示借

款期限越長，則可貸金額會越低，這是因為借款期間較長時，則會金融機構的

風險越高，因此可以貸款金額較低，但是在借款人和金融機構關係較好時3，

不論借款期限多久，則可貸金額都會比與金融機構關係一般的較大，這也與一

般實證研究是一致的，此本研究模型可以反應實證結果。 

二 考慮違約與提前清償風險下之不動產抵押貸款價值 

1.不動產價格變化對不動產抵押貸款價值的影響不動產價格變化對不動產抵押貸款價值的影響不動產價格變化對不動產抵押貸款價值的影響不動產價格變化對不動產抵押貸款價值的影響  

本研究是假設在金融機構已經把貸款核貸金額確定下，則不動產價格變化

對不動產抵押貸款價值的影響，假如不動產抵押貸款價值遠低於核貸金額，這

會對金融機構造成損失，並且也可發生超貸的行為，因此對金融機構的影響很

大。根據本研究模型的表三可以得知，當不動產價格較低時，則借款人與金融

機構關係比較好時，則不動產抵押貸款可貸金額會比較高，表示關係比擔保品

價值還重要，因此超貸現象也可以用此模型來解釋。當借款人與金融機構關係

較好時並且不動產的價值比較高時，則不動產抵押貸款價值會比較高，所以可

以核貸的金額就會比較高，這個結果和陳家彬、賴怡洵 (2003) 的實證研究是

一致。 

2.借款人與銀行關係對不動產抵押貸款價值的影響借款人與銀行關係對不動產抵押貸款價值的影響借款人與銀行關係對不動產抵押貸款價值的影響借款人與銀行關係對不動產抵押貸款價值的影響  

從表三可以得知，不一樣的不動產價格，則借款人可以核貸的金額也會隨

之變動，但是影響不大，反而是與金融機構的關係影響較大，由於本研究模型

假設借款利率為 5%，所以當市場利率為 3%時，則利率的風險溢酬率為 2%；

當市場利率為 4%時，則利率的風險溢酬率為 1%。但是在借款人與金融機構

的關係較好時，無論風險溢酬率為 2%與 1%時，或不動產價格為多少時，則

借款人都可以足額借款，因此當借款人與金融機構的關係較好時，則他們當然

                                                 
3 當借款人與金融機構的係數θ小於 1，則代表與金融機構關係較好。 
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會選擇風險溢酬率為 1%，並且借款金額大於不動產價格，此行為會造成金融

機構較大的風險，因此必須特別注意借款人與金融機構的關係是否會造成金融

機構錯誤的判斷。 

 

 

表三 在借款人與金融機構關係與下不動產價格對抵押貸款價值影響 

Θ 不動產價格 

 
 

高於貸款本金 低於貸款本金 

 

市場利率 

 1512130 1035711 997248 825330 504628 

1 3%  999696.8 999696.8 999696.8 999696.8 999696.8 

 4%  988401 988404.3 988404.4 988404.5 988404.6 

 5%  969104.5 969110.8 969110.9 969111.1 969111.2 

0.5 3%  1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 

 4%  1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 

 5%  983276.8 983277.2 983277.2 983277.2 983277.2 

0.05 3%  1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 

 4%  1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 

 5%  998871.6 998871.8 998871.8 998871.8 998871.8 

資料來源：本研究整理 

 

 

三 不動產抵押貸款風險溢酬 

一般借款人向金融機構借款時，當金額非常高或期間比較長的時候，則他

們必須利用不動產抵押來向金融機構貸款，但是不動產價格與市場利率會產生

變化，所以對於金融機構而言，此借款也是會有風險，此風險有提前清償風險

與違約風險，所以金融機構會向借款人收取高於市場利率的借款利率，而高於

市場利率的部分稱為風險溢酬率。本研究也針對借款人與金融機構的不同關

係，來進一步研究不動產抵押貸款的風險溢酬。表四顯現的是在借款人與金融

機構在不同的關係下，則在不同的市場利率與貸款年限假設下，其借款人必須

支付的風險溢酬金額，也就是金融機構要向借款人收的合理借款成本。 

當借款利率與市場利率差異越大，則借款人與金融機構的關係影響不大，
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但是在借款利率與市場利率差異很小時，則借款人與金融機構的關係影響就非

常大，容易造成代理問題。因此，當借款利率與市場利率差異很小時，金融機

構的投資人或主管機關必須注意金融機構是否有超貸，會造成金融市場的不穩

定。因此本研究模型可以用來檢視與監督金融機構的代理問題。 

 

 

表四 借款人與金融機構關係在不同期間與市場利率下之金融機構不動產抵

押貸款溢酬 

貸款年限 
Θ           市場利率 

20 年 15 年 10 年 5 年 

1 3% 189919 144645 97848 49522 

 4% 103118 81094 57293 32399 

 5% 34919 31555 27209 22160 

0.5 3% 189616 144645 97848 49522 

 4% 88936 68896 47350 24355 

 5% 17675 15404 12134 7868 

0.05 3% 189616 144645 97848 49522 

 4% 88936 68896 47350 24355 

 5% 1952 1531 1048 577 

註一：表四中的銀行不動產抵押貸款風險溢酬金額是借款面額與實際借款金額的差異，實際借款金額為不

動產抵押貸款價值，此為借款人真正的借款成本。 = [ ( )] [ ( ))]BA r t V r t−風險溢酬  

註二：假設銀行關係係數介於 0 至 1 之間，當關係係數等於 1 則代表與銀行是一般正常關係，當係數小於

1 時，則代表借款人與銀行關係逐漸變好。 

註三：表四中的參數假設是根據基本參數假設，其中借款利率為 5%、借款金額為 100,000 與不動產線在的

價格為無窮大，所以此借款沒有違約風險。 

註四：表四中的參數假設是根據基本參數假設，其中借款利率為 5%，所以當市場利率為 3%、4%與 5%時，

則借款利差分別為 2%、1%與 0。 

資料來源：本研究整理 

 

 

1.市場利率對金融機構不動產抵押貸款收益的影響市場利率對金融機構不動產抵押貸款收益的影響市場利率對金融機構不動產抵押貸款收益的影響市場利率對金融機構不動產抵押貸款收益的影響 

由於本研究根據表一的參數假設模擬，假設固定借款利率為 5%，並且市

場利率假設為 3%、4%與 5%。從表四可以得知，金融機構不動產抵押貸款收

益會與借款利率成正相關，也就是借款利率越高，則金融機構的收益會越大，

這個結果與實務現象一樣，表示本研究模型符合實務現象。但是當借款期間越
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短，則金融機構的收益就越小，這也與實務現象一致。 

在其他條件不變下，根據表四可以得知，當借款人與金融機構的關係參為

1 時，市場利率為 5%時，則借款 1 百萬 20 年的貸款溢酬為 34,919，但市場利

率為 4%時，則貸款溢酬提升為 103,118，但是市場利率為 3%時，則貸款溢酬

大幅提升為 189,919，表示當借款利差擴大，則金融機構的受益會更高，但是

只有高利率才會產生大利差，因此本研究模型符合高利率會有利金融機構的現

象。 

在其他條件不變下，根據表四可以得知，當借款人與金融機構的關係參數

θ 為 1 時，市場利率為 5%時，則借款 1,000,000 元 5 年的成本為 22,160，雖然

借款 5 年的成本較 20 年小，但是金額不成比例，這是因為借款期間越短，則

會使金融機構有較大的再投資風險，因此借款 5 年的成本會高一點。但是當借

款利差較大時4，則 20 年的貸款溢酬占 5 年的貸款溢酬的比率會上升，相對借

款利差較小的狀況，20 年的貸款溢酬占 5 年的貸款溢酬的比率會較大，因此

利差較大與借款年限較大的不動產抵押貸款的風險會比較高。  

2.借款人與銀行關係對金融機構不動產抵押貸款收益的影響借款人與銀行關係對金融機構不動產抵押貸款收益的影響借款人與銀行關係對金融機構不動產抵押貸款收益的影響借款人與銀行關係對金融機構不動產抵押貸款收益的影響 

從表四可以得知，當借款利差越小時，並且借款人與金融機構的關係越

好，則貸款溢酬會比較小，並且期間越小會越明顯，這與 Berger & Udell (1995) 

及 Blackwell & Winters (1997) 的實證研究是一致的結果，表示借款人與銀行

的關係是非常重要，而本研究的模型是符合實證的的狀況，所以本研究建立的

模型是一個可以解釋金融機構與借款人關係的模型。 

當貸款期間為 20 年時，並且借款人與金融機構關係係數 θ 為 1 與借款利

差為 2%、1%與 0%時，則貸款溢酬分別為 189,919、103,118 與 34,919，但是

在借款人與金融機構關係係數 θ 為 0.05 時，則借款利差為 2%、1%與 0%時，

貸款溢酬分別為 189,616、88,936 與 1,952。由以上分析可以得知，當金融機構

與借款人的借款利差越小時，則借款人與金融機構關係就越重要，因為利差越

小，則金融機構必須透過其它手續費來彌補金融機構與市場利率差異太小的風

險，例如首次收取的開辦費等費用，此時，借款人與金融機構的關係就非常重

要，因為手續費的計算彈性比較大，是可以透過人為所決定。反之，當利差越

大，因為金融機構可以透過利率利差來獲取風險溢酬，所以不必透過其它手續

                                                 
4 由於本研究固定借款利率，所以當市場利率越小則代表借款利差越大。 
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費來彌補風險溢酬，因此，借款人與金融機構的關係就沒有那麼重要。 

貸款期間越短，雖然貸款溢酬會越小，但是在金融機構與借款人的借款利

差越小時，則借款人與金融機構關係就越重要，也就是在利差越小時，無論貸

款期間為多久，則金融機構與借款人的關係會深深影響貸款溢酬。因此，越可

以透過人為操作的制度，則調整的彈性比較大，所以可能會有一些代理問題的

發生。 

 
 
 

伍伍伍伍、、、、結論結論結論結論 

只要有金融市場與金融機構，就會產生不動產抵押貸款，雖然金融機構對

於不動產抵押貸款的借款利率與額度大小決策，金融機構有其一套標準的信用

評分，但是還是會有其它會影響金融機構借貸決策的重要因素存在，就是金融

機構與借款人關係狀況。過去許多學者都有研究借款人與金融機構的關係 

(Diamond, 1989, 1991; Sakai et al., 2010; Fiordelisi et al., 2011; 陳家彬、賴怡

洵，2003)，他們都認為借款者與金融機的關係確實會影響借款的條件與成本，

但是並未有學者以選擇權的角度，來建立一個借款人與金融機構關係的不動產

抵押貸款評價模型。所以本研究建立一個包含借款者關係的不動產抵押貸款評

價模型，此模型可以解釋不動抵押貸款的價值與貸款金融機構的要求收益率，

發現與金融機構的關係越好，則借款成本會比較低，這與實務結果一致。 

從本研究的模型的數值結果可以得知，貸款的期限越短，則貸款溢酬會越

小，但是借款人與金融機構關係更好，則會更進一步使貸款溢酬會更小，此現

象會在借款利差越大會越明顯，因此，當借款人與金融機構關係很好，則是否

會在利差很大的時候來選擇短期借款，造成以短支長的現象，則當景氣反轉

時，考能會造成借款人違約，使金融機構的損失更大。因此，金融機構必須要

控管好借貸機制，才不會產生代理問題。 

由於全世界的不景氣，所以各國政府都採取寬鬆的貨幣政策，導致資金的

浮濫；在金融風暴後，全球投資人大部分都趨向於保守，所以對於新金融商品

都唯恐避之不及，因此造成大量資金都投入了原物料與不動產的市場，造成現

在不動產價格上升到不合理狀況 (張金鶚等，2009)。由於在寬鬆貨幣政策之
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下，造成銀行本身有許多的閒置資金，所以導致放款競爭，造成資金借貸非常

容易，而對於與銀行關係較好的借款人，則不動產抵押貸款的條件又比較寬

鬆，所以更進一步造成不動產價格上漲。本研究模型加入了借款人與金融機構

的關係，進一步來探討一個合理的不動抵押貸款的價值與金融機構的合理的要

求收益。因此，金融機構不能只是降低貸款溢酬，這只會造成另一個金融問題。 

在借款人的角度而言，則與金融機構的關係越好，不動產抵押貸款的價值

會越高，並且貸款風險溢酬也會越低，因此借款人必須建立與金融機構有良好

的關係，則借款的成本也會比較低，所以借款人必須與金融機構維持一個良好

的關係，可以降低借款人的成本，使借款成本比較低。Berger & Udell (1995) 及

Blackwell & Winters (1997) 發現銀行會將所節省之監督、審查集資訊蒐集成

本，反映在借款企業放款利率的加碼數上。LaCour-Little (2009) 研究發現由透

過房屋貸款仲介至少對某些借款者而言會減少信用成本，但會依借款者形態之

不同而異，高所得或較佳信用評分之借款者透過房屋貸款仲介會得到較低的利

率，反之低所得或信用評等較低借款者將不能得到相同的利益。所以與金融機

構建立良好的關係，最重要的方式就是資訊對稱，提供借款者的相關信用與金

融借貸資訊，並且要長期與金融機構有互動，例如提供存款、匯款、薪資轉帳

等業務，則借款者會與金融機構的關係會越來越良好，則借款者未來得借款成

本就會比較低。 

由於不動產抵押貸款的價值的評估，對於金融機構與不動產市場是非常重

要的工作，因為高估不動產抵押貸款的價值，就可能會造成不動產市場資金過

於浮濫，會造成不動產價格被高估，並且也會造成金融機構低估收益率，可能

會造成金融機構競爭力降低，也可能進一步造成金融風暴。由於影響不動產抵

押貸款的價值的兩大因素為利率與不動產價值；但是借款人與銀行關係也會影

響借款的利率波動性，但是過去的研究都並未將銀行關係放入模型，所以本研

究加入此因素後，則對於不動產抵押貸款的價值的評估會更加正確，可以提供

金融機構、不動市場與一般借款人重要的參考模型。 
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