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摘    要 

 

本研究運用灰色理論，建構一個房貸證券評選與評價模式，找出影響逾期還款、違約

及提前還款之因素，並以此來篩選房貸證券中之房貸客戶，此外房貸證券之各期現金流量

進行預測。本研究之主要研究結果如下： 
 (一) 本研究以邏輯迴歸(logistic regression model)，對影響房貸異常還款及還款狀態轉移之

因素進行分析。發現台灣房貸市場中，影響房貸戶逾期、違約及提前還款之因素包括：

房貸戶之收入、教育程度、性別、職業、婚姻狀況及服務年資。 
(二) 本研究運用所找出之影響房貸異常還款因素及灰色關聯分析，構建房貸證券之房貸客

戶評選模式，替金融機構篩選房貸證券中之房貸戶。 
(三) 本研究以灰色理論中之灰色預測法( Grey forecasting)來預測各房貸證券各期之現金流

量，並以此構建房貸證券評價模式。 
本文研究結果可提供金融機構房貸證券發行部門經理人，作為訂定房貸證券價格之參

考。 
 

關鍵詞：信用風險、房貸、灰色理論、房貸證券 
 
 

Abstract 
 

This paper applies Grey theory to construct a new assessment and valuation model. The 
main results as follows: 

1. This paper applies the logistic regression model to analyze the influence of factors on abnormal 
payment. Analytical results indicate that the following factors are significant in explaining 
abnormal payments: educational level, marital status, loan amount, loan-to-value ratio, loan 
source, and loan status. 

2. This paper applies a novel approach, grey relational analysis, to assess home mortgage 
applications and pick out appropriate home mortgage applications into mortgages backed 
securities（MBS）pools. 

3. This paper develops a novel forecasting model Grey forecasting to construct valuation of 
mortgage backed securities ( MBS ), capable of predicting the cash flows of mortgage backed 
securities（MBS）. 

Taiwanese financial institutions can use the results from this paper when pricing the prices 
for mortgage backed securities（MBS）. 

 
Keywords：Credit Risk, Mortgage, Grey Theory, Mortgage Backed Securities ( MBS ) 
 



報告內容 

 

� 前言 

 

台灣地區數十年來的經濟發展，使得不動產價格居高不下，造成購屋者極大的負擔，

購屋者大多自有資金不足，須向金融機構借貸以達成購屋之目的。購屋者對金融機構提供

之購屋貸款相當依賴。在金融機構方面，依據中華民國台灣地區金融統計月報(民國 91年 9
月)指出，截至 91年 6月底，銀行的放款業務中，對個人之放款總金額約 4兆 5,765億元，
占總放款金額之 40%，其中貸款目的為購置住宅者之金額約 2 兆 5,508 億元，占個人放款
總金額之 55.7%。由此可見，個人購屋貸款為銀行非常重要之業務。 

民國 60 年代、70 年代，因房價不斷增值、貸款成數較低，銀行承作個人購屋貸款之
風險相對較低，銀行即使不做好風險管理，也能有相當的利潤；自民國 80年起，隨著新銀
行及壽險業者陸續加入這個市場，個人購屋貸款業務競爭更形劇烈，金融機構平均可賺取

的利差，在民國 70年第一季為 4.8%，至民國 90年第二季已降為 3.2%，加上近幾年來不動
產景氣持續低迷，造成金融機構逾期放款激增，金融機構承作房貸的業務風險也就不斷增

加。中央銀行網站金融統計月報資料指出，本國銀行民國 91 年第二季全體放款總額約為
13.6 兆元，逾期未償還本息占全體放款之比率為 7.48%，創歷史新高紀錄，若加計應予觀
察放款，問題放款總額將達 1.4 兆元以上，實際逾放比可能高達 10%以上，其中以個人房
貸戶逾期未償還的情況，顯著較以往嚴重。逾期放款比例過高，一直是金融機構欲積極改

善之項目，金融機構可透過不良放款讓售予資產管理公司（AMC）或與投資銀行合作發行
房貸證券（MBS）等方式來改善逾放。台灣地區的金融機構發行房貸證券之經驗不足，與
國外投資銀行合作為目前各發行銀行所採取的策略，但全面移植國外房貸證券評價模式是

否恰當，非常值得商榷。因此，台灣金融機構需要一套完整的房貸證券評選與評價模式，

來協助房貸證券發行部門經理人，找出影響房貸戶逾期還款、違約不還款及提前還款因素，

並以此評選出各類型房貸證券之房貸戶，同時我們運用此模式，來推估各類型房貸證券之

現金流量，以便進一步協助房貸證券發行部門的經理人對各類型房貸證券進行合理之評價。 
 

� 研究目的 

 
如今台灣地區金融機構發行房貸證券之經驗相當不足，提出一個房貸證券評選與評價

模式，協助房貸證券發行部門經理人做好房貸證券評選與評價之決策，已是刻不容緩的事。

本文運用灰色理論，構建房貸證券評選與評價模式，以此模式將已核貸之房貸戶，依照各

類型房貸證券之特性加以篩選分類於各房貸證券之投資組合中，同時預測各類型房貸證券

之現金流量，以方便房貸證券發行部門經理人為旗下的房貸證券訂出合理的價格。 
具體而言，本文之研究問題如下： 

1. 探討台灣房貸市場中，影響房貸戶逾期還款、違約及提前還款之重要因素。 
2. 探討如何依據房貸戶之還款特性，將其分派到即將發行的房貸證券中。 



3. 探討如何有效預測房貸證券之現金流量。 
4. 探討如何訂定房貸證券之合理價格。 

為了能解決上述之研究問題，本文以灰色理論為基礎建構房貸證券評選及評價模式，

並提出各種評選及評價的方法，期望能達成下列目的： 
1. 找出台灣房貸市場中，影響房貸戶還款情形之重要因素，以作為評選及分派房貸戶於各
房貸證券之基準。 

2. 提出適用於台灣房貸證券之評選方法。 
3. 提出有效預測房貸證券現金流量之方法，作為訂定房貸證券價格之參考。 
4. 提出合理之房貸證券價格訂定方法。 
 
� 文獻探討 

本文首先說明台灣地區房貸市場現況，緊接著探討房貸異常還款之相關文獻，並歸納

出影響房貸異常還款之常見因素，以作為建構房貸證券評選與評價模式之基礎。最後，本

文探討本文使用之研究方法--灰色理論。 
1. 台灣房貸市場現況 

台灣之金融體制正逐步邁向自由化與國際化發展，當各項限制陸續解除後，銀行所能

承作的業務已更趨多樣化，儘管金融機構不斷嘗試信用卡、小額信貸、中古車貸款等新業

務，但由於房貸業務占銀行總放款金額高達 25%，而房貸業務總放款金額也由 81年的 1兆
2,048 億元攀升至 86 年的 2 兆 6,068 億元，且有逐年增加的趨勢，使得金融機構更加重視
房貸業務經營(金融統計月報，民國 87年)。 

在台灣，金融機構辦理房貸業務主要分為徵信、授信、追蹤、考核(覆審)等四大階段，
房貸戶向金融機構申請貸款時，首先與授信單位聯絡，授信單位經初審，認為符合基本原

則可受理申貸後，即將申請資料轉送徵信單位辦理進一步徵信調查。而後，授信單位以徵

信單位調查報告之結果，作為授信之主要依據。各房貸戶申貸案件經審核決定承貸後，則

由管理部門或稽核單位覆審各項手續是否符合有關規定，並由授信單位對授信用途及授信

條件等加以追蹤考核。目前金融機構之組織架構不同，有些金融機構之承貸與否的決定權

由分支機構掌控，有些則由總公司一手主導。但不論如何，金融機構為了使放款標準一致，

通常會制定授信標準及放款基本利率加碼細則等管理辦法，以供授信人員遵循與參考。 
金融機構制定房地產放款授信原則時，一般以 5C為基礎，即房貸戶的特性(character)、

還款能力(capacity)、資本(capital)、抵押品(collateral)、總體經濟環境(conditions) (Savery, 
1977； Galitz, 1983)。所謂房貸戶的特性，包括：房貸戶之品德、婚姻狀況、還款意願等；
還款能力包括：房貸戶之所得、所得來源、所得穩定度等；資本包括：對房貸戶目前之財

富狀況及未來財富狀況之評估；抵押品是指房貸戶所提供之不動產擔保，金融機構必須對

擔保品確實鑑價，以確保擔保品足夠還清貸款金額；總體經濟環境是指總體經濟環境趨勢

對房貸戶的衝擊，當經濟不景氣時，失業率上升，房貸戶的償還能力可能因此降低。當房

屋貸款順利貸放後，金融機構開始追蹤房貸戶的還款情形。一般而言，房貸戶的財務狀況

很少一夕之間變壞，通常房貸戶償債能力低落時會有一些不良徵兆。Coffman (1986) 提出
對貸款客戶風險行為預測之方法，強調對過去 12個月逾期還款行為研究之重要性。現在金



融機構多數強調貸款申請時的審核動作，對還款行為則缺乏有效管理及預測。因此，金融

機構急需要一套方法來預測房貸戶之還款情形。 
當房貸戶發生逾期還款時，金融機構通常先將之視為輕微逾期還款，金融機構通常在

房貸戶逾期 7-10天後開始展開催繳行動，催繳階段可分為超過正常還款日 30天以內、31-60
天、61-90天及 90天以上四種。一般而言，輕微逾期還款可能因為房貸戶一時資金週轉不
靈或健忘所造成，情況不致嚴重到導致違約。Gardner and Mills (1989) 發現，有逾期還款
經驗之借款者的違約機率，是按時還款者的二倍。因此，房貸戶有逾期還款情形發生時，

金融機構應儘快了解房貸客戶逾期還款原因、目前財務狀況及擔保品現值，以避免房貸戶

發生違約行為造成金融機構之呆帳損失。當逾期還款超過 90天以上時，這種逾期還款案件
會進入違約處理程序，金融機構會考量可能產生的違約成本與房貸戶未清償的餘額。當違

約成本過高時，金融機構會與房貸戶協商、延長貸款期限，或只先付利息，並暫停本金攤

還，幫忙客戶賣房子，協助房貸戶度過難關。如果金融機構評估違約成本是所有方案中最

低時，則會直接將擔保品讓法院拍賣來收回未清償之餘額。 
直接將擔保品讓法院拍賣來收回未清償的餘額是最好的嗎？目前金融機構逾放比節節

升高，逾放屋數量龐大，法院處理逾放屋速度緩慢，有時經過三拍仍未拍定，使回收之金

額大幅降低。此時，金融機構通常會撤回法拍，自行承受逾放屋，俟未來景氣好轉時再賣

出。此外，政府為了降低銀行逾放比，加速逾放屋之處理，鼓勵成立資產管理公司 (Asset 
Management Company ; AMC) 來承受逾放屋及逾期放款。同時，鼓勵金融機構發行房貸證
券，以強化金融機構之資產及增加投資大眾投資機會與管道。 
2. 房貸異常還款相關研究 
房貸異常還款是指房貸戶未按期繳交應付金額，包括：逾期還款、違約及提前還款等。

以下本文將分別探討逾期還款、違約及提前還款之相關研究。 
2.1 逾期還款相關研究 

有關房貸逾期還款的單獨研究較少，多數與房貸違約之研究一起探討，主要原因在於

違約的產生對金融機構而言是相當嚴重，可能會造成呆帳損失，而逾期還款僅會造成催收

成本的增加，較不嚴重。同時，逾期還款多數為暫時性資金調度不佳所造成的，較難建構

適當模式來討論 (Quercia and Stegman, 1992 )。 
有關房貸戶的特性對逾期還款影響之研究有：Von Furstenberg and Green (1974)認為，

借款人所得對逾期還款之行為有顯著影響，研究中發現借款人所得增加將會使得逾期付款

可能性下降。除了借款人所得外，所得變動也可能對逾期還款行為有影響。一般而言，學

者都以借款人的職業來預測所得變動，Herzog and Earley (1970) 發現，某些職業所得變動
較大者，其逾期還款的風險相對較高。Canner, Gabriel and Woolley (1991) 指出借款人年齡
愈大，其逾期還款的風險愈小。此外，他們在研究中也發現擁有較多動產、撫養親屬較少

之借款人，正常還款機率較高；反之，單身或黑人之借款人，逾期還款的機會相對增加。 
有關抵押品特性對逾期還款影響之研究有：Von Furstenberg and Green (1974) 曾針對貸

款成數、貸款年齡、貸款期限及擔保品坐落地點等變數，對逾期還款行為所產生之影響進

行研究。在研究中發現郊區住宅之逾期還款風險較市區低 47%，因郊區的房子較為高級。
Gardner and Mills (1989) 證實屋齡、貸款年齡、抵押品座落位置等對逾期還款有顯著影響。



Campbell and Dietrich (1983) 研究結果顯示貸款年齡、貸款成數、利率對逾期還款有顯著影
響。 

有關總體經濟環境對逾期還款影響之研究有：Gardner and Mills (1989) 與 Campbell 
and Dietrich (1983) 之研究均證實，失業率對逾期還款之情形有顯著影響。 
2.2 違約相關研究 

有關房貸戶特性對違約影響之研究有：Von Furstenberg and Green (1974) 認為，借款人
所得對違約有顯著影響，而借款人所得下降所造成的違約風險增加，其實可能解釋為借款

人所得少，所能付出的自備款較少，貸款成數大，因而違約風險自然增加。Ingram and Frazier 
(1982)指出，借款者性別、種族、婚姻等，對違約發生也會有顯著影響。此外，Vandell and 
Thibodeau (1985) 認為，借款人的個人屬性有助於解釋許多借款者在房屋權益為零或負數
時，仍不願意放棄繳交貸款，仍不願意違約。Capozza, Kazarian and Thomson (1997) 認為地
位高的人，其違約成本較高，怕有損信用，較不願意違約。Foster and Van Order (1984) 與
Quigley and Van Order (1995) 均證實離婚對違約比率有所影響。 

有關抵押品特性對違約影響之研究有：Foster and Van Order (1984) 證實，貸款成數、
貸款年齡、房價變動對違約風險有顯著影響。Campbell and Dietrich (1983) 指出，貸款年齡、
貸款成數、利率對違約有顯著影響。Vandell and Thibodeau (1985) 與 Foster and Van Order 
(1984) 均認為，當利率上漲時，違約風險相對增加，同時提前還款的機率也會增加。Smith, 
Sanchez and Lawrence (1996) 認為，貸款成數、房屋座落地點、貸款金額等變數對違約有顯
著影響。Smith, Sanchez and Lawrence發現，貸款成數越高，違約機率越高；貸款金額愈大，
違約還款機率也愈大。Copozza, Kazarian and Thomson (1997) 指出，除了考慮傳統違約所
考慮的影響因素外，多考慮房租、利率變動及再融資對違約可能造成的影響。 

有關總體經濟環境對違約影響之研究有：Campbell and Dietrich (1983)、Foster and Van 
Order (1984)、Clauretie (1987)、Gardner and Mills (1989) 與 Thomson (1984) 均證實，失業
率對違約之情形有顯著影響。Smith, Sanchez and Lawrence (1996) 研究結果顯示，利率對違
約有顯著影響，利率變動越大，違約機率越高。 
2.3 提前還款相關研究 

有關提前還款的研究以利率變動影響提前還款之研究最普遍，如：Vandell and 
Thobodeau (1985) 指出當利率上漲時，提前還款比率增加。Green and Shoven (1986) 證實
固定利率的房貸，其提前還款的行為對利率改變有高度敏感性。Campbell and Dietrich (1983) 
也證實利率對提前還款行為有顯著影響。 Cunnigham and Capone (1990) 得到變動利率的貸
款比固定利率的貸款有更高的違約風險及提前還款機率。Smith, Sanchez and Lawrence (1996) 
指出，貸款成數、房屋座落地點、貸款金額、利率等變數，對提前還款行為有顯著影響。

且貸款成數越高，提前還款機率越低；貸款金額愈大，提前還款機率也愈大；利率變動越

大，提前還款機率越大。 
3. 灰色理論 

灰色理論是由 Deng (1982) 提出，該理論是針對在資訊不完整之研究系統中，以關聯
分析、模型構建、預測及決策等方法，來探討及了解系統之全貌。灰色理論應用範圍非常

廣，主要特色為能有效處理不確定性、多變量性輸入及離散等數據。以下本文將分別說明



灰色關聯分析及灰色預測。 
3.1灰色關聯分析 

灰色關聯分析是灰色理論中，分析離散數列間相關程度的一種測度方法。以下我們將

詳細介紹灰色關聯分析之計算過程，如下所示： 
我們令 ( ) ( ) ( )( )nxxxx 0000 ,,2 ,1 Λ= 為參考數列， ( ) ( ) ( )( )nxxxx iiii  ,,2 ,1 Λ= 為比較數列，其

中 mi ,,2,1 Λ= 。 
(一) 數據處理 

計算灰關聯度前，數列中之數據必須先行處理。令 ( )kxik
max  為 ( )kxi  中之最大值， 

( )kxik
min  為 ( )kxi  中之最小值， ( )kxob  為 ( )kxi  中之特定目標值。 

針對不同情境，有下列三種數據處理方法可供應用： 
(1) 上限效果之測定(upper-bound effectiveness measuring； larger-the-better) 
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(2) 下限效果之測定(lower-bound effectiveness measuring； smaller-the-better) 
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(3) 特定目標之測定(moderate effectiveness measuring； nominal-the-best) 

 

若 ( ) ( ) ( )kxkxkx ikobik
maxmin ≤≤ ，則 
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(二) 計算灰關聯度 

灰關聯度是指兩個數列間接近的程度，在進行灰關聯度計算時，必須先確定參考數

列，然後比較其他數列與參考數列的接近程度，而參考數列 0x 與比較數列 ix 之灰關聯度的
計算方式有相當多種，以下我們將分別介紹傳統的灰關聯度計算過程及Wu and Chen (1999)
所提之灰關聯度計算過程。 
(1) 傳統灰關聯度之計算 



比較數列 ( ) ( ) ( )( )nxxxx iiii  ,,2 ,1 Λ= 與參考數列 ( ) ( ) ( )( )nxxxx 0000 ,,2 ,1 Λ= 之數據經過處

理後，首先計算灰關聯係數 ( ) ( )( )kxkx i,0γ ，其代表各比較數列 ( ) ( ) ( )( )nxxxx iiii  ,,2 ,1 Λ= 與參

考數列 ( ) ( ) ( )( )nxxxx 0000 ,,2 ,1 Λ= 在第 k個因子的關聯係數值，定義如下所示： 
 

( ) ( )( ) ( ) max

maxmin
0  

 ,
∆+∆

∆+∆=
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ζγ
k
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其中 mi ,,2,1 Λ= ； nk Λ,2,1= ； ( ) ( ) ( )kxkxk ii −=∆ 00 ； ( )kiki 0max maxmax ∆=∆ ； 

( )kiki 0min minmin ∆=∆ ； [ ]1,0∈ζ ，一般取 5.0=ζ 。 

 
上述比較數列 ( ) ( ) ( )( )nxxxx iiii  ,,2 ,1 Λ= 與參考數列 ( ) ( ) ( )( )nxxxx 0000 ,,2 ,1 Λ= 共有 n個因

子，當分別求得這 n個因子的灰關聯係數後，再乘上各個因子之權重，可得灰關聯度 i0Γ ，
即 
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k
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其中 kβ 代表第 k個因子之權重，且 1
1

=∑
=

n

k
kβ 。 

(2) Wu and Chen灰關聯度之計算 
參考數列 ( ) ( ) ( )( )nxxxx 0000 ,,2 ,1 Λ= 與比較數列 ( ) ( ) ( )( )nxxxx iiii  ,,2 ,1 Λ= 之灰關聯度 i0Γ

之定義如下所示(Wu and Chen, 1999)： 
 

max

maxmin
0 ∆+∆ ′
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其 中 mi ,,2,1 Λ= ；  nk Λ,2,1= ；
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( )kiki 0max maxmax ∆=∆ ； ( )kiki 0min minmin ∆=∆ 。 

灰關聯度有多種計算方式，傳統灰關聯度之計算方式，所求得之灰關聯度，僅可排序。

若要直接以灰關聯度之值，作為評斷及篩選之依據時，我們可採用Wu and Chen ( 1999 ) 之
灰關聯度計算方式。 
 



2.2灰色預測 
灰色理論之灰色預測模式 (Grey forecasting model；GM) 與其他預測法最大的不同在

於，灰色預測模式只須利用四點數據就可精確預測，不論等間距或非等間距都有相當高的

精確度（吳漢雄等，民國 85）。Holt’s指數模型須具有相同趨勢之數據 10至 15個才可進行
預測；迴歸分析需要具有 30個以上之同趨勢數據方可預測；Box and Jenkins 之 ARIMA 需
50個以上的數據才可精確預測。因此，在資訊不完整、數據少之情形下，我們可以考慮以
灰色預測模式來進行預測。 

灰色預測模式為灰色系統理論之核心。灰色系統理論將所有的變量視為一定範圍內變

化之灰量，灰色預測模式是藉由蒐集雜亂無章之原始數據，經過處理，找出內在的規律性。

灰色預測模式之建立是經由將處理過之數列轉化為微分方程。以下我們將說明本文所使用

灰色預測模式 GM(1,1) 之建構方法( Deng, 1989 )。 GM (1,1) 模式之一階微分方程為： 
 

( )
( ) bax

dt
dx =+ 1

1

                        (5) 

 
其中 t  為灰色預測模式中之自變數； a  及 b  為模式中之特定參數；a  為發展係數； b  
為灰色控制變數； a  與 b  須求算出來。假設原始數列 ( )0x  為： 
 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )( )nxxxx 0000  , ,2 ,1 Λ=                    (6) 
 
當我們建構灰色預測模式時，需要先對原始數列 ( )0x 作一次累加生成 (accumulated 

generating operation；AGO)，以提供模式建構之中間信息，弱化原始數列之隨機性。我們
定義 ( )1x  為 ( )0x  的一次 AGO 數列，即 
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由 (5)式、(7)式及最小平方法（least square method），可求得係數 a)  為： 
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其中累加矩陣 B  為： 
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常數項向量 NY  為： 
 

( )( ) ( )( ) ( )( )[ ]TN nxxxY 000  ,,3 ,2 Λ=  

 
將所求得之係數 a)  代入微分方程，求解 (5)式後，可得近似關係為： 

 

( ) ( ) ( ) ( )
a
be

a
bxtx at +
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           (9) 

 

其中 ( )( ) ( )( )1ˆ1ˆ 01 xx = ，將(9)式作一次累減生成(inverse-accumulated generating operation；

IAGO) ，可求得還原數列之值如 (10)式所示。 
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )txtxtx 110 ˆ1ˆ1ˆ −+=+              (10) 

 

令 nt ,,2,1 Λ= ，得還原數列 ( )0x̂  為： 

 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )( )1ˆ ,,2ˆ ,1ˆˆ 0000 += nxxxx Λ  

 
經由上述文獻探討，我們已了解台灣地區房貸市場現況，探討房貸異常還款相關文獻

後，我們對房貸還款情形及房貸異常還款因素，有深入了解，可作為建構房貸證券評選與

評價模式之基礎。最後，本章探討灰色理論相關文獻。對灰色理論已有深入瞭解。本文將

以灰色理論，來建構房貸證券評選與評價模式。 
 

 

 



� 研究方法與結果 

在本研究構建房貸證券評選與評價模式之前，首先說明台灣地區房貸還款模式。本研

究將房貸戶還款情形分為以下七種狀態： 
狀態 1：正常還款(current or delinquent 1-7 days) 
狀態 2：逾期還款 8-30天(delinquent 8-30 days) 
狀態 3：逾期還款 31-60天(delinquent 31-60 days) 
狀態 4：逾期還款 61-90天(delinquent 61-90 days) 
狀態 5：違約(defaulted or delinquent 90+ days)(進入法拍程序或逾期還款時間超過 90天) 
狀態 6：提前部分還款(prepayment) 
狀態 7：還清(paid off)(放款餘額到期還清或提前還清) 
 

圖 1 台灣地區房貸還款模式 
 

在台灣地區房貸還款模式中，狀態 1、狀態 2、狀態 3、狀態 4、狀態 5及狀態 6為非
吸收狀態；狀態 7（還清）為吸收狀態。我們以還款狀態為狀態 1、狀態 2、狀態 3、狀態
4、狀態 5及狀態 6之房貸戶為研究樣本，經過一期，房貸戶之還款狀態可由狀態 1、狀態
2、狀態 3、狀態 4、狀態 5 及狀態 6 等六種狀態之一，轉移至其他狀態。狀態 7（還清）
為吸收狀態，沒有任何還款狀態可自這種狀態轉出，即當房貸戶還款情形落入狀態 7（還
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清）時，此房貸戶還款情形就會一直停留在該狀態。房貸戶都會被吸收狀態所吸收，即所

有房貸戶最後都會還清。我們令 
( )tPi = 第 t期在還款狀態 i  之機率； 

( )tPij = 第 t期在還款狀態 i，且第 t+1期在還款狀態 j  之轉移機率。 

第 t+1期在還款狀態 j  之機率，以馬可夫鏈之轉移機率表示為 
 

( ) ( ) ( )tPtPtP ij
i

ij ∑
=

=+
6

1
1                    (11) 

 

以上台灣地區房貸還款模式，為建構房貸證券評選與評價模式之基礎。本文構建之房

貸證券評選與評價模式包含三部分：第一部分為影響房貸戶異常還款因素之探討；第二部

分為房貸證券評選模式；第三部分為房貸證券評價模式。茲分述如下： 
（一） 房貸戶異常還款因素之探討。 

本研究以邏輯迴歸方法，來分析房貸戶異常還款之因素。 
首先，我們令 iπ 表示房貸戶在還款過程中，進入狀態 i  之機率；X 為解釋房貸異常

還款之解釋變數向量，以邏輯迴歸模式表示為： 
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1
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其中 ( ) nniiiii XXXXf ,22,11, βββα ++++= Λ 。 

由(12)式可找出影響房貸戶異常還款之因素。(12)式中，向量X 為解釋變數。目
前有關房貸戶逾期還款及違約因素探討之相關研究及金融機構審核房貸考量之因素，

大多以 5C為準則。5C是指房貸戶之特性、還款能力、資本、抵押品及總體經濟環境
等。經由文獻討論及與金融機構抵押放款部門經理人討論後，得到下列有關影響房貸

戶逾期還款及違約之因素。其中與房貸戶特性及還款能力有關的因素包括：收入、教

育程度、婚姻狀態、年齡、職業及服務年資等。與抵押品有關的因素包括：抵押品價

值、貸款金額、貸款成數、房屋年齡、房貸年齡及是否為首購等。與總體經濟環境有

關的因素包括：失業率、利率等。但本研究認為在總體經濟環境好時，也有不良的房

貸戶；總體經濟環境壞時，也會有好的房貸戶出現。且失業率為落後指標，因此，採

用 Coffman(1986)與 Gardner and Mills(1989)等學者的做法，以過去還款情形來分析異常
還款之產生之因素。本研究將上述各項因素進行初步檢定，刪除未顯著影響異常還款

之因素，將解釋變數歸納為房貸戶特性(borrower characteristics)、抵押品特性(mortgage 
and property characteristics)、過去還款情形(payment history)等三大類共 15個解釋變
數。在表 1中我們詳述解釋變數之定義。 

 



表 1 解釋變數之定義 
解釋變數名稱 解釋變數定義 
1. 房貸戶特性(Borrower characteristics) 
收入 借款人平均月收入 
教育程度 借款人教育程度 

依教育程度高低，由低至高分別給予 1分至 6分的評分。
性別 借款人性別 

1男性 
2女性 

婚姻狀態 借款人婚姻狀態 
1已婚 
2未婚 

職業 借款人職業風險分級 
依風險的高低分為 7級，由低至高分別給予 1分至 7分的
風險評分。 
1軍公教人員 
2專業人員(律師、會計師、醫師等) 
3固定薪授薪人員 
4非固定薪授薪人員 
5中小企業主 
6自營業主 
7其它(無業、學生、家庭主婦等) 

服務年資 借款者在任職企業內服務年資 
2.貸款及抵押品特性(Mortgage and property characteristics) 
貸款成數 貸款成數(貸款金額 / 抵押品鑑定價) 
貸款金額 貸款金額 
貸款案件來源 貸款案件來源風險分級；依風險高低分為 5級，由低至高分

別給予 1分至 5分的風險評分。 
3.還款情形(Payment history)  
正常還款 (正常還款期數 / 已還款期數)之比率 
逾期還款 8-30天 (逾期還款 8-30天期數 / 已還款期數)之比率 
逾期還款 31-60天 (逾期還款 31-60天期數 / 已還款期數)之比率 
逾期還款 61-90天 (逾期還款 61-90天期數 / 已還款期數)之比率 
違約 (逾期還款 90天以上期數 / 已還款期數)之比率 
提前部分還款 (提前部分還款期數 / 已還款期數)之比率 

 
（二） 房貸證券評選模式。 



本研究是運用灰色關聯分析，分析某一房貸戶與某一房貸證券群組之目標房貸戶之關

聯程度，以關聯程度做為評選房貸戶是否加入某一房貸證券群組之依據，此時所考慮之變

數，可採用第一部分所找出之影響房貸戶異常還款之因素。我們將每一房貸戶之資料以數

列方式表示， ( ) ( ) ( )( )nxxxx iiii ,,2,1 Λ= ，其中 ( )kxi 表示第 i戶房貸戶之第 k個變數值；房貸
群組之目標房貸戶之值做為參考數列，以數列表示， ( ) ( ) ( )( )nxxxx 0000 ,,2,1 Λ= ，其中 ( )10x 表

示目標房貸戶第 1個變數值。我們分別計算參考數列 0x 與比較數列 ix 之關聯度 i0Γ ，當灰關
聯度 i0Γ 愈高，表示該房貸戶與目標房貸戶愈相似，這也表示該房貸戶很適合加入此房貸證
券群組中。我們依據灰關聯度的高低來評選出與此房貸證券發行目的相符合之房貸戶，將

之加入此房貸證券群組中。我們將房貸證券評選模式之步驟，整理如下所示： 
步驟一：界定房貸證券評選之指標變數，並進行數據處理。 

步驟二：將各房貸戶資料以數列方式表示為比較數列 ix 。 

步驟三：將房貸證券目標房貸戶資料以數列方式表示為參考數列 0x 。 

步驟四：計算灰關聯度 i0Γ ，即利用(1)式~(4)式分別計算參考數列0x 與比較數列 ix 之
灰關聯度 i0Γ 。 

步驟五：依房貸證券之規模大小，訂定灰關聯度 i0Γ 之臨界值 c。  

步驟六：比較步驟四所求得之灰關聯度 i0Γ 與步驟五訂定之臨界值 c。若 ci ≥Γ0 ，則將

此房貸戶加入此房貸證券群組中。 

（三） 房貸證券評價模式。 
本研究是以非穩定馬可夫鏈及灰色預測法發展出一個新的預測模式，來預測房貸正常

還款、逾期還款、違約及提前還款之機率，並以此來構建房貸證券評價模式。 
在台灣地區房貸還款狀態中，我們以 (11)式來計算每月正常還款、逾期還款、違約或

提前還款之機率，在(11)式中，轉移機率 ( )tPij  在 t期內是未知的，且是非穩定的。 ( )tPij  無

法由傳統馬可夫鏈計算而得。在我們所發展出來的模式中，採用灰色預測法之 GM (1,1) 模

式來預測 ( )tPij 。我們以 ( ) ( ) ,,2,1 Λijij PP  及 ( )6ijP  等六筆資料來建構灰色預測模式，並以此

模式來預測 ( )7ijP ，其他各期依此類推。當我們預測出轉移機率 ( )tPij 之預測值後，我們可

用(11)式計算出各還款狀態之機率。例如：(11)式中之 7=t ，此時 ( )7iP  為已知， ( )7ijP 之

預測值也已透過 GM (1,1) 模式求得，我們便可算出 ( )8jP  之預測值，即可得到第 8 期各

種還款狀態之機率。其他各期還款狀態之機率也可用上述方法求得。我們將房貸戶還款狀

態機率預測之步驟，整理如下所示： 

步驟一：將房貸戶各期各種狀態機率 ( )tPi 及轉移機率 ( )tPij 之數據進行處理。 



步驟二：以 ( ) ( ) ,,2,1 Λijij PP  及 ( )6ijP  等六筆資料來建構灰色預測模式，並以此模式來

預測 ( )7ijP ，其過程如(5)式~(10)式所示，其他各期依此類推。 

步驟三：計算各期各還款狀態之機率。即將步驟二所求得之轉移機率 ( )tPij 代入(11)

式，算出各期各還款狀態之機率。 

當我們計算出各期各種還款狀態之機率，即可以此資料計算出該房貸證券之各期現金

流量。 
 

� 結論與建議 

本研究運用灰色理論，建構一個房貸證券評選與評價模式，找出影響逾期還款、違約

及提前還款之因素，並以此來篩選房貸證券中之房貸客戶，此外房貸證券之各期現金流量

進行預測。本研究之主要研究結果如下： 
 (一) 本研究以邏輯迴歸(logistic regression model)，對影響房貸異常還款及還款狀態轉移之

因素進行分析。發現台灣房貸市場中，影響房貸戶逾期、違約及提前還款之因素包括：

房貸戶之收入、教育程度、性別、職業、婚姻狀況及服務年資。 
(二) 本研究運用所找出之影響房貸異常還款因素及灰色關聯分析，構建房貸證券之房貸客

戶評選模式，替金融機構篩選房貸證券中之房貸戶。 
(三) 本研究以灰色理論中之灰色預測法( Grey forecasting)來預測各房貸證券各期之現金流

量，並以此構建房貸證券評價模式。 
本文研究結果可提供金融機構房貸證券發行部門經理人，作為訂定房貸證券價格之參

考。 
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計畫成果自評 

 

本研究目的為提出房貸證券評選與評價模式，以協助金融機構房貸證券發行部門的經

理人，對即將發行之房貸證券進行合理的評價。本研究內容與原計畫十分相符，且達成預

定完成之目標，唯一的缺憾是房貸證券遲遲未發行，未有實例加以驗證，待後續研究持續

努力。 

房貸證券在我國即將發行，對於房貸證券之相關研究付之闕如，全面移植國外之經驗

來評價房貸證券，恐怕價格有所失真。因此，我們有必要依據國內房貸戶之還款情形，來

評價我國房貸證券之價值。此一研究可使學術界在房貸證券相關問題上有進一步的瞭解；

同時對於我國發展房貸證券市場也有很大的貢獻。此外研究成果必可發表於國內外著名期

刊。 


