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摘　要

本研究建立一理論模型探討金融科技房貸平台(Fintech mortgage lender)、房屋價格、與
銀行事前審核誘因之間的關係。研究結果顯示金融科技房貸平台的發展將提高抵押房貸供給

與房屋需求，導致房價上漲及抵押品價值提高，降低銀行區分優劣房貸案的預期報酬與事前

審核誘因。當資訊科技提升金融科技房貸平台的事前審核技術時，房價下跌並提高銀行事前

審核誘因；當資訊科技提高金融科技房貸平台可募集資金時，房價上漲且降低銀行事前審核

誘因。提高資本適足率或緊縮貨幣政策將降低銀行可貸放資金總量與房屋需求，房價隨之下

跌，促進銀行事前審核誘因。

關鍵詞：金融科技房貸平台、銀行、抵押房貸、房屋價格、銀行審核誘因

ABSTRACT
We establish a theoretical model to explore the relationship among Fintech lending, 

house prices, and bank screening incentives. Our analysis considering the association between 
mortgage and house markets reveals that the rise of Fintech mortgage lenders increases the 
supply of mortgages and the demand for houses, thus pushing up the house prices. Since 
houses are collaterals of mortgages, an increase of the house prices implies the higher value of 
collaterals, lowering the return difference between good and bad mortgage applicants and thus 
reducing bank screening incentives. Moreover, when the advance of information technology 
improves the screening technology of the Fintech lenders, the house prices go down, decreasing 
the value of collaterals and thus increasing bank screening incentives. On the other hand, when 
the advance of information technology increases the capital raised by the Fintech lenders, the 
house prices go up, decreasing bank screening incentives. Raising capital requirements or 
tightening monetary policy will decrease the banks’ loanable funds and thus reduce the demand 
for houses, pushing down the house prices and then increasing bank screening incentives.
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一、 前言
2007-2008年金融危機爆發以來，許多實證研究發現，金融創新(資產證券化)與房屋價

格飆漲是導致銀行貸放標準降低和金融危機的主要原因之一(Mian & Sufi, 2009; Mayer et al., 
2009; Demyanyk & Van Hemert, 2011; Dell’Ariccia et al., 2012)；之後，銀行法規趨嚴、法遵成
本上升(Braggion et al., 2017; de Roure et al., 2018; Buchak et al., 2018; Martinez-Miera & Repullo, 
2019)，提高消費者貸款與中小企業銀行取得銀行貸款的門檻(de Roure et al., 2018; Buchak et 
al., 2018)，但新一輪的金融創新—金融科技的發展與金融科技網貸平台的崛起—已擴大一般消
費者與中小企業的融資管道(Braggion et al., 2017; de Roure et al., 2018; Buchak et al., 2018)。其
中，個體對個體(Peer-to-Peer, P2P)網貸平台，如LendingClub與Prosper，已經在美國的消費者
小額信貸市場(信用額度小、借貸時間短)占有一席之地(Thakor, 2020)；而金融科技房貸平台，
如Amerisave Mortgage, Guaranteed Rate Inc, Quicken Loans，則在美國抵押房貸市場逐漸擴張
(Buchak et al., 2018; Fuster et al., 2019)(註1)。

尤其是消費者房屋抵押貸款市場的發展，消費者並非只能依靠銀行貸款購買房屋，也可

以從金融科技房貸平台取得抵押房屋貸款，或者透過金融科技房貸平台媒合法人投資人(例
如保險公司或在美國之Federal Housing Administration, Fannie Mae與Freddie Mac等政府贊助
企業)以取得融資、購買房屋(Jagtiani et al., 2019; Buchak et al., 2018; Fuster et al., 2019)；目前
金融科技房貸平台不但在美國房貸市場占有相當比例，而且採用與傳統銀行不同的資料來源

與分析技術(Buchak et al., 2018; Fuster et al., 2019)，例如大數據(big data)與人工智慧(artificial 
intelligence)(註2)，同時伴隨美國房屋市場復甦(Lambie-Hanson et al., 2019)，2021年第三季房
價指數更是大幅超越2007-2008年金融危機之前的高點(註3)。然而，金融科技發展如何影響房
屋價格及傳統銀行和金融科技房貸平台的事前審核誘因(或貸放標準)呢？本研究建立一理論模
型，探討金融科技房貸平台與傳統銀行的抵押房貸放款、房屋價格、與銀行事前審核誘因之

間的關係。

一個包含抵押房屋貸款申請人、傳統銀行、金融科技房貸平台、和房屋供給者等四種參

與者的兩期模型(期初，期末)中，抵押房貸申請人區分為優良與劣質兩種類型，而銀行持有外
生給定的可貸資金(存款)，並且具有事前審核技術，銀行經理人事前努力審核將提高優良房貸
案占銀行放款資產的比例，同時產生邊際成本遞增的審核成本。金融科技房貸平台也持有外

生給定的自有資金以及邊際成本遞增的事前審核技術，然而其從社群網站、電子商務、行動

支付等取得房貸申請人的信用資料，且審核技術立基於人工智慧與演算法分析(Buchak et al., 
2018; Fuster et al., 2019)，兩者均不同於銀行經理人使用的資料來源及多年累積的專業貸放判
斷；由於收集網路資料及人工智慧演算法分析需要大量的固定資本建設資訊科技的硬體設備

與軟體系統，故金融科技房貸平台事前審核成本與審核精確度有關、但與審核數量無關。另

外，因土地與建照取得、建造房子等相對曠時耗力，且房屋供給者為了進行下一階段建案或

其他投資計畫而將房子全部賣出，導致房屋供給固定。

銀行在期初決定付出努力程度極大化預期利潤，金融科技房貸平台則決定建置軟、硬體

成本以極大化預期利潤，而銀行與金融科技房貸平台的房貸放款數量決定房屋需求，同時與

房屋供給決定房屋價格。房貸借款人的所得在期末實現，若其所得無法償還抵押房貸，則銀
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行依契約取得房屋所有權並且進行法拍程序以取得抵押品價值，然而法拍與清算程序皆具成

本，故銀行最多只能獲得目前房價之部分價值。為求均衡比較的基準，本研究首先考慮傳統

銀行於抵押房貸市場放款與房屋市場之均衡，接著再探討金融科技房貸平台與銀行共同在抵

押房貸市場放款與房屋市場之均衡，並且比較兩種均衡下的房屋價格與銀行事前審核努力程

度。

若僅有傳統銀行於抵押房貸市場放款，且其可貸資金數量因法規政策而增加時，將降低

其事前審核的努力程度；可貸資金的增加將提高抵押房貸的放款數量以及房屋需求，導致房

屋價格的上漲，進而增加房貸借款人期末無法償付本利時的法拍補償，降低銀行事前審核不

同房貸案的報酬與誘因。

若資訊科技進步讓金融科技房貸平台能夠與銀行在抵押房貸市場共同提供抵押房貸，將

降低傳統銀行事前審核的誘因；金融科技房貸平台進入房屋貸款市場後，由於其引進新的資

金至抵押房貸市場，增加抵押房貸的總和放款數量，同時提高房屋需求與房屋價格，而房價

上漲將增加房貸借款人期末無法償付本利時的法拍補償，降低傳統銀行事前審核的預期報酬

與誘因。

當資訊科技進步提升金融科技房貸平台事前審核技術的效率時，將增加銀行事前審核努

力的程度。 金融科技房貸平台事前審核技術的效率提升具有兩個效果：第一、事前審核技術
的效率提升直接降低其事前審核的成本；第二、事前審核技術進步將提高金融科技房貸平台

投資在事前審核技術預期報酬，增加其投資事前審核技術的誘因，於是增加事前審核的投資

成本。然而，由於本研究假設金融科技房貸平台的事前審核邊際成本遞增(二次式)，第二個效
果將會大於第一個效果，所以當資訊科技進步時，金融科技房貸平台投資事前審核技術的成

本將會上升，減少投資在抵押房貸的數量，於是降低房屋需求與房屋價格，然而房屋價格的

下降意味著抵押品價值的減少，增加銀行區分兩類抵押房貸的預期報酬，提高其事前努力審

核的誘因。

普惠金融(Financial Inclusion)是金融科技發展中最被看好的特質之一，其降低大眾接觸金
融商品與服務的門檻，使得過去無法接觸到金融商品與服務的民眾，因手機、網路等資通訊

技術的發展與普及而能夠被金融科技新創公司所服務(Allen et al., 2016)，本研究以金融科技房
貸平台募集自有資金之多寡代表其可向大眾提供金融投資服務的範圍；當資訊科技進步提高

普惠金融程度、擴大金融科技房貸平台的募集資金時，將降低銀行事前審核的誘因。若金融

科技房貸平台募集的自有資金增加，產生兩個效果：第一、金融科技房貸平台投資房貸的規

模將會提高，規模報酬增加其投資在事前審核技術的預期報酬與誘因，降低其投資抵押房貸

的數量與房屋價格；第二、金融科技房貸平台的可募集資金變多時，將增加投入抵押房貸的

資金，提高抵押房貸放款數量與房屋價格。由於金融科技房貸平台的事前審核產生成本，且

邊際成本遞增，第二個效果將大於第一個效果，所以房屋價格將會上漲；然而，抵押房屋價

格上升將降低銀行區分兩類房貸案的預期報酬與誘因，降低其事前審核的努力程度。

近年來傳統銀行面對資訊科技進步時，積極採取「擁抱金融科技」的策略。本研究結果

顯示，當銀行利用人工智慧及大數據的發展提升事前審核技術的效率時，將提高銀行事前審

核的努力程度。因為銀行事前審核技術的效率提升將導致努力審核的邊際成本下降，增加區

別兩類抵押房貸的預期利潤與誘因，故提高其事前審核的努力程度。
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當銀行的可貸資金因資本適足法規或央行貨幣政策而減少時，將提高銀行事前審核的

努力程度。當銀行的可貸資金下降時，產生兩個效果：第一、由房屋市場可知，銀行可貸

資金下降將減少抵押房貸放款數量及房屋需求，故房屋價格將會下跌，此效果與 Allen & 
Gale(2000)討論銀行資金多寡影響資產泡沫的機制一致；第二、房屋價格下跌意味抵押品價值
減少，故增加金融科技房貸平台區分兩類房貸案的預期報酬與事前審核誘因，其提高事前審

核技術的投資並且降低抵押房貸的放款數量，推低房屋價格；兩個效果皆使房屋價格下跌，

並且減少房貸借款人的抵押品價值與銀行法拍房屋之補償，提高銀行區分兩類房貸案的預期

報酬與事前審核誘因。

最後，本研究延伸模型探討放款市場競爭、存款市場競爭、與投資人和金融科技房貸

平台的代理人成本。結果顯示：金融科技房貸平台進入抵押房貸市場競爭時，房屋價格上漲

並減少銀行事前審核的努力程度。存款市場競爭程度上升將造成銀行體系總和存、放款的增

加，若房價隨之上升，則減少銀行區別兩類房貸的預期報酬與事前審核的誘因；反之，則增

加銀行事前審核的誘因。當代理人問題嚴重導致抵押房貸的報酬下降時，金融科技房貸平台

增加抵押房貸的投資，房價將會上漲且降低銀行區別兩類房貸案的預期報酬與事前審核的努

力程度 
本研究剩餘章節架構如下：第二節回顧相關文獻，第三節介紹模型設定，第四節求解並

分析模型均衡，第五節延伸模型討論放款市場競爭、存款市場競爭、與投資人和金融科技房

貸平台的代理人成本，第六節連結本研究主要命題機制與現存實證文獻，第七節為結論。

二、 文獻回顧
過去文獻解釋銀行的存在主要解決下列問題：第一、放款者與借款者之間的資訊不對

稱，包含對借款的者事前審核與事後監督(Diamond, 1984; Broecker, 1990; Boot, 2000)；第二、
提供流動性風險分擔(Diamond & Dybvig, 1983)；第三、支付與清算集中系統的固定成本等
(Parlour et al., 2016)；第四、中央銀行貨幣政策重要的傳導者(Holmström & Tiróle, 1997; Repullo 
& Suarez, 2000)。然而，根據世界經濟論壇2015年的報告，結合大數據與人工智慧的金融科技
將對支付(payments)、保險(insurance)、存貸(deposit & lending)、籌資(capital raising)、投資管
理(investment management)和市場資訊供給(market provisioning)等六項傳統金融服務產生巨大
衝擊。

其中，金融科技中的金融科技網貸平台與群眾募資(crowdfunding)是連結投資人與產業發
展資金需求的重要管道，而與傳統銀行、影子銀行體系面對同樣的問題—資金供需之間的資

訊不對稱(Jakšič & Marinč, 2019)；不過，其使用的資訊來源來自社群網站、電子商務、行動支
付紀錄(big data)，而資訊處理技術為人工智慧，這顯然與過去文獻強調銀行解決資訊不對稱
的資訊來源與技術不同(Diamond, 1984; Stein, 2002; Gorton & Winton, 2003)，也與影子銀行體
系使用的資訊與技術不同(Rajan et al., 2010, 2015)，雖然傳統銀行也因資訊科技的發展強化其
規模經濟與範疇經濟(Boot, 2016)，但金融科技新創公司在資訊技術的使用上更為廣泛與專業
化，例如行動支付與網貸平台。

第一支相關文獻探討不動產價格與銀行冒險、實質經濟活動、資產價格、或總體經濟等

之間的關係。Goel et al.(2014)利用房屋價格為抵押品價格的機制，探討論消費者的財務槓桿、
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銀行的財務槓桿、與房屋價格之間的交互作用；其認為銀行抵押房貸的償還來自於消費者所

得與處分房屋的價值，因此當預期未來房屋價格受消費者效用衝擊而上漲時，銀行認為消費

者償還貸款的能力變高，於是降低審核消費者房貸申請的嚴謹度。江永裕等(2017)討論資產證
券化如何透過房屋價格影響銀行事前審核的誘因；其認為當銀行可以證券化抵押房貸並取得

資金、進行貸放時，房屋的需求將因抵押房貸信用擴張而上升，最後導致房屋價格的上漲，

此意謂銀行在房貸無法清償時獲得的抵押品價值增加，降低銀行的房貸損失與事前審核的誘

因。Kiyotaki & Moore(1997)認為當不動產資產為生產要素，同時也是抵押品時，不動產價值
上升將增加借入的資本多寡及生產規模，而提高銀行對不動產抵押品的評價，然後進一步增

加生產者抵押不動產借入的資本數量與實質活動產出，故抵押品價格具有加重景氣循還的效

果。Iacoviello(2005)延伸 Kiyotaki & Moore(1997)的模型，不但內生化抵押品價格，也探討房
屋價格如何透過抵押品價值影響實質經濟活動與貨幣政策的效果。Gorton & Ordoñez(2014)探
討抵押品價值的不確定性與短債融資之間的抵換關係導致實質活動的脆弱性。Lustig & Van 
Nieuwerburgh(2005)則探討房屋市場價格如何透過抵押借貸關係影響資產市場風險與資產訂
價。另一方面，國內相關實證研究鄧筱蓉(2017)則發現，臺北市房屋價格主要受到總體經濟指
數(如 M1b、股價指數及匯率等)的影響，並指出充裕的資金才是造成房屋價格上漲的主因。張
金鶚等(2009)研究臺北市長期房價資料，實證結果也顯示房價與利率呈現顯著之負向關係，且
在房市泡沫時期，房屋市價之47%~54%反應泡沫價格。

第二支相關文獻探討金融科技新創公司與銀行的競爭如何影響法規政策的效果、社會福

利、與銀行貸放行為。Martinez-Miera & Schliephake(2017)延伸Salop(1979)空間競爭模型，
探討金融科技新創公司與銀行體系的競爭如何影響社會福利與最適資本適足率；其認為當金

融科技新創公司進入銀行高度競爭的放款市場時，金融監管單位應放寬資本適足法規提升福

利；反之，金融監管單位應提高資本適足法規才能提升社會福利，此文獻尚未深入探討兩者

的競爭如何影響銀行體系的事前審核誘因與資產品質。Braggion et al.(2017)則延伸Holmström 
& Tiróle(1997)的模型，探討中國規模最大P2P網貸平台之一的「人人貸」如何影響中國政府
打房政策的效果；當政府欲藉由銀行提高房屋貸款申請門檻、進而阻止不動產價格持續攀

高時，家計單位或投資人在P2P網貸平台仍可籌措足夠頭期款買房、炒房，作者強調金融科
技的發展可能減弱政府穩定金融政策的效果。Merton & Thakor(2018)研究存款人或投資人
(financiers/investors)對銀行與P2P網貸平台的「信任」，如何影響兩者的融資成本與放款決
策；當銀行與P2P網貸平台被信任時，其融資成本較低，且資產風險被低估；但當兩者不被信
任時，融資成本與資產組合風險則由市場條件與過去資產的報償記錄所決定，最後強調信任

不易爭取但容易失去的不對稱特質，此文獻分析投資人或存款者對金融機構的信任(trust from 
liability side)如何影響金融機構的融資成本與放款行為。這支相關文獻對金融科技如何影響銀
行風險的著墨較少。

第三支文獻探討金融科技新創公司如何影響金融穩定性，因此與本研究最為相關。由於 
2007-2008 年金融危機導致金融監理法規趨嚴，加以人工智慧、大數據等資訊科技所促進的
金融科技，金融科技網貸平台在英國、美國與中國等地蓬勃發展(Buchak et al., 2018; Braggion 
et al., 2017; Vives, 2017)，一如過去的金融創新—「資產證券化」—導致金融危機的文獻探討
(Gorton & Pennacchi, 1995; Mian & Sufi, 2009; Demyanyk & Van Hemert, 2011; Keys et al., 2010)，
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部份學者開始強調金融科技的發展對金融穩定性的影響(Boot, 2016; Philippon, 2016; Braggion et 
al., 2017; Vives, 2017)。de Roure et al.(2018)延伸 Holmström & Tiróle(1997)的理論模型並且採用
德國的實證資料，探討銀行法遵成本的改變如何影響銀行與P2P網貸平台的放款數量消長以及
放款品質的變化；若法規趨嚴而造成銀行遵守成本的提高，則被影響的銀行將拒絕品質中等

的放款，由於品質中等的放款仍具提升社會福利的價值，因此當沒被相關法規影響的銀行具

有足夠的資本體質承接這些品質中等的放款時，銀行體系的總放款不變、總風險不變，但未

被相關法規影響的銀行放款增加、且平均放款品質變差；如果未被相關法規影響的銀行因資

本體質孱弱而無法承接品質中等的放款，則銀行體系總放款數量減少、平均品質提升，同時

P2P網貸平台將承接銀行體系拒絕的品質中等放款，故P2P網貸平台的放款品質較差。此文獻
著重銀行法遵成本的變化，如何在銀行和P2P網貸平台競爭下對銀行體系的放款數量、品質產
生影響。Tseng & Guo(2021)則延伸Salop(1979)空間競爭模型探討金融科技如何影響傳統銀行事
前審核企業主計畫案優劣的誘因；在地區性獨占定價與放款利率策略性互補下，當金融科技

新創公司審核效率提升或企業主對其申貸的成本降低時，將減弱銀行事前審核誘因、降低銀

行資產品質。若傳統銀行接納並採用金融科技，則當金融科技提高銀行內部治理或經理人事

前審核技術的效率時，將提高其事前審核努力程度與資產品質；但當金融科技緩和企業主與

銀行之間的資訊不對稱時，則減弱銀行事前審核的誘因。

三、 模型設定
本研究延伸 Allen & Gale(2000)及江永裕等(2017)的理論模型(註4)，考慮一個具有房屋貸

款申請人、傳統銀行、金融科技房貸平台、和房屋供給者等四種參與者的兩期模型(t0, t1)。

房貸申請人

假設體系裡有兩類房貸申請人，依其工作能力區分為優良房貸申請人(h)與劣質房貸申請
人(l)。房貸申請人具有qi(i∈{h,l} 且qh>ql)的機率賺取所得y(> P，P為房屋價格)，1–qi的機率所

得為0，即其無法償還抵押房貸，銀行將取得房屋所有權並且執行法拍程序。另本研究也假
設房貸申請人數無限多，而放款機構提供的資金有限(需求無限，資源有限)，此將導致兩個
結果：第一、個別放款機構的事前審核與放款，不會影響其他放款機構的審核機率(註5)；第
二、房貸申請人願意用全部所得y爭取房屋貸款(註6)，此與Martinez-Miera & Repullo(2017)的
企業主理性條件一致。

傳統銀行

持有外生給定的可貸資金B(註7)，為求簡化，本研究假設可貸資金的機會成本為1，並且
將其數量標準化為單位1。傳統銀行具有事前審核技術，努力審核將提高優良房貸案占銀行放
款資產的比例α，但每一單位放款的事前審核將產生成本(1/2)cbα2(註8)，cb是轉化努力程度為

金錢單位的參數(註9)。

金融科技房貸平台

本研究同樣假設金融科技房貸平台持有外生給定的自有資金F，且自有資金的機會成本為 
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1(註10)，並將其數量標準化為單位1。房貸平台也具有事前審核技術，但此審核技術與傳統銀
行的事前審核技術的不同點有二：第一、房貸平台從社群網站、電子商務、行動支付等取得

房貸申請人的相關信用資料，這些資料是過去銀行不曾或不會使用的信用資料來源(Buchak et 
al., 2018)；第二、其審核技術立基於人工智慧與演算法分析，此不同於銀行經理人多年累積的
專業貸放判斷(Fuster et al., 2019)。由於收集網路資料及人工智慧演算法分析需要大量的固定資
本建設資訊科技的硬體設備與軟體系統，本研究假設金融科技房貸平台必須先付出一次性的

設備建成本(1/2) cfβ2 (lump-sum cost)，β為優良房貸案比例，cf為將精確度轉化為成本的技術參

數，此成本與審核精確度有關、但與審核數量無關(註11)，當建置的資訊科技設備越精良、成
本越高，也增加資產組合中的優良房貸案比例β。

房屋供給者

由於土地與建照取得、建造房子等相對曠時耗力，本研究假設房屋供給者手上持有的房

屋總供給固定為S (Glaeser et al., 2005a,b)，另假設房屋供給者的折現因子很大，主要是為了求
取資金進行下一階段建案或其他投資計畫(Allen & Gale, 2000)，所以將房子全部賣出(註12)。

模型事件發生順序如下：t0期，給定房屋價格下(房貸抵押品價值)，銀行決定付出多少努
力程度極大化預期利潤，金融科技房貸平台決定付出多少建置軟、硬體成本以極大化預期利

潤；銀行與房貸平台的房貸放款數量決定房屋需求，並且與房屋供給決定房屋價格。t1期，

房貸借款人的所得實現，若其所得無法償還抵押房貸，則銀行或房貸平台依契約取得房屋所

有權並且進行法拍程序以取得抵押品價值；為求簡化，本研究假設銀行與房貸平台最多只能

獲得目前房價之折價(註13)，若房屋市價為P，則銀行或房貸平台強制執行並處分房屋可回收
δP(0<δ<1)，此簡化假設捕捉房貸借款人無法償還時的抵押品價值。

本研究一共考慮兩個市場，一為抵押房貸市場，另一為房屋市場。其中，抵押房貸市場

因房貸需求遠大於資金供給，故傳統銀行與金融科技房貸平台能夠獨占定價(第五(一)節討論
房貸平台與傳統銀行放款市場競爭)，且兩類放款機構對房貸申請人的取價為其最高願付價格 
y；房屋市場需求則由上述兩類放款機構的抵押房貸數量所決定，而房屋供給在短期內則因申
請建照、建造房屋曠日費時，故本研究假設其為固定供給。最後，本研究假設所有參數使得 
0<β<1，0<α<1，且P>0。

四、 模型均衡分析

(一) 傳統銀行、抵押房屋貸款市場、與房屋市場
為求均衡比較的基準，本小節考慮傳統銀行在抵押房貸市場進行放款，(二)小節則考慮金

融科技房貸平台與銀行共同在房貸市場放款的均衡，並且比較兩種均衡下的房屋價格與銀行

事前審核努力程度。

傳統銀行在t0期面對的極值問題如下：

 .......................... (1)



74　住宅學報

s.t.  0<α<1, .................................................................................................................................. (2)

式(1)大括號裡的第一項為銀行放款資產裡優良房貸案的預期報酬：銀行的放款資產中有
α比例為優良房貸，而每個優良房貸且有qh的機率可以償還y，1–qh的機率無法償還貸款本利

和，銀行因此取得抵押房屋的所有權並且進行法拍程序，故可得δP(0<δ<1)放款損失補償；第
二項為銀行放款資產裡劣質房貸案的預期報酬，第三項為銀行付出的事前審核努力成本，B/P
為銀行的放款資產數量，B為可貸資金的機會成本。由於銀行的數量標準化為單位1，且每家
銀行的抵押房貸放款數量為B/P，則房屋市場的總需求為1×(B/P)，另本研究假設房屋總供給
在短期為固定值S，故房屋需求與房屋供給共同決定房屋市場均衡。

對(1)取α的一階條件可得：

, ...................................................... (3)

可貸資金B≠0與房屋價格P≠0之下，銀行給定房屋價格下的最適事前審核努力程度 滿足下

式：

。 ................................................ (4)

式(4)顯示銀行事前審核的邊際收益等於邊際成本。式(4)等號左邊第一大項為銀行付出審
核努力的邊際收益：事前審核將剔除劣質放款案、接受優質房貸案，而兩類抵押房貸案的利

差為 ；式(4)等號左邊第二項為銀行事前審核的邊際成
本。

引理1. 房屋價格P上升將降低銀行事前審核的努力程度。即 。
證明. 對銀行極值問題式(1) 對α取一階微分可得 

取α的二階微分可得

故式(1)具有極值。求解α可得 

且

。

引理1說明抵押房屋價格與銀行事前審核誘因呈負相關。當房屋價格上升時，銀行於房貸
借款人無法償還時而進行房屋法拍的補償也會增加，導致優良房貸與劣質房貸之間的利差變

小，降低銀行事前審核以區別兩類房貸的報酬與誘因。此效果與Manove et al.(2001)與Goel et 
al.(2014)討論抵押品價值影響銀行事前審核誘因的效果一致。
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房屋市場均衡

在本研究的相關假設下，房屋市場的總需求為1×(B/P)，房屋總供給在短期為固定值S，此
時房屋市場均衡由房屋需求與房屋供給決定，即

 ......................................................................................................................................... (5)

至此，考慮傳統銀行於抵押房貸市場放款的均衡事前審核努力程度α*與房屋價格P*同時滿足下

列兩式：

 ..................................................... (6)

。 .................................................................................................................................... (7)

命題 1. 當銀行的可貸資金B因法規政策的變動而增加時，將提高房屋市場價格並且降低銀行

事前審核的努力程度。即 ，且 。

當銀行的可貸資金B增加時，由房屋市場均衡式(7)可知，房屋均衡價格將會提高，此效果
與Allen & Gale(2000)討論銀行資金多寡影響資產泡沫的機制一致；再由銀行最適事前審核決
策式(6)可知，均衡房價的上升將提高房貸借款人的抵押品價值，於是增加房貸借款人期末無
法償付本利時的法拍補償，降低銀行事前審核不同房貸案的報酬與誘因。

(二) 金融科技房貸平台的出現
2007-2008金融危機發生後，金融科技蓬勃發展，其中，網路貸放平台的放款數量快

速成長(Thakor, 2020)，而金融科技房貸平台已在美國抵押房貸市場占有一席之地(Buchak et 
al., 2018)。金融科技房貸平台不同於傳統銀行：第一、房貸平台不被金融監理單位視為「銀
行」，故不受到金融法規的限制(如資本適足率、流動性準備等)；第二、房貸貸平台使用不
同於傳統銀行的資訊來源與技術，對企業主貸款進行事前審核與事後監督(Buchak et al., 2018; 
Jakšič & Marinč, 2019; Fuster et al., 2019)。

據此，本研究假設除了傳統銀行之外，金融科技房貸平台也進入抵押房貸市場進行放款

業務。其中，房貸平台以固定外生的自有資金F進行放款，而其事前審核技術的特色是房貸平
台先建置軟、硬體資訊科技設備，再從社群網站、電子商務、行動支付等網路平台取得信用

資料，最後利用演算法進行信用大數據資料分析以便進行審核，以達到審核水準β(≠α，且為
資產組合中優良房貸案的比例)。

t1期時，給定房屋價格下，房貸平台決策建置事前審核技術水準β以極大化預期利潤，其
面對的極值問題如下 

 ................ (8)
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s.t.  0<β<1; .................................................................................................................................. (9)

式(8)大刮號裡的第一項為放款資產中優良房貸案的預期報酬：房貸平台的放款資產中有
β比例為優良房貸，而每個優良房貸且有qh的機率可以償還y，1–qh的機率無法償還貸款本利

和，此時取得抵押房屋的所有權並且進行法拍程序，故可得δP(0<δ<1) 的放款損失補償；同
理，式(8)大刮號裡的第二項為銀行放款資產中劣質房貸案的預期報酬，然因房貸平台必須先
投入成本(1/2)cfβ2以建置事前審核技術的軟、硬體設備，故放款數量為(F–(1/2)cfβ2)/P，F則為
自有資金的機會成本。此時抵押房貸市場的總放款數量為傳統銀行與金融科技房貸平台的總

放款數量，於是房屋市場的總需求為

, .............................................................................................................. (10)

房屋市場供給仍固定為S，兩者共同決定房屋市場均衡。
對式(8)取β的一階條件可得

。 .............................(11)

式(11)說明房貸平台投資抵押房貸的預期報酬必須等於投資事前審核技術的預期報酬。
式(11)等號左邊第一大項為其投資抵押房貸的邊際預期報酬：每個抵押房貸的預期報酬為

，而抵押房貸的投資成本為P，節省下來的
審核成本為cfβ；式(11)等號左邊第二大項為其投資事前審核技術的邊際預期報酬：投資事前審
核技術以提升審核水準時，將剔除劣質房貸案、接受優良房貸案，而兩類抵押房貸的利差為

，但房貸平台的放款資產規模也因投資在事前審核

技術而縮小為 。

引理 2. 房屋價格上升將降低金融科技房貸平台之事前審核技術的投入成本。即 <0。
證明. 對(8)式取β的一階微分可得 

取對β的二階微分可得 

故式(8)存有極大值解。由式(11)求解可得
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 ..................................................................................................... (12)

其中

對 取P的一階微分可得

從式(11)可知，當房屋價格上升時，房貸平台投資抵押房貸的預期報酬將因法拍補償提高
而增加，而其投資事前審核技術的預期報酬也將因兩類抵押房貸的利差縮小而下降，減少房

貸平台投資事前審核技術的誘因。

引理 3. 當金融科技房貸平台事前審核技術因資訊科技進步而提升時(cf變小)，將提高其投資事
前審核技術以改善審核水準的誘因，即 。

證明. 對 取cf的一階微分可得

證明. 對  取  的一階微分可得 

當資訊科技進步導致cf下降時，產生兩個效果：第一、從式(11)等號左手邊的第一大項可
知，房貸平台投資事前審核技術的成本下降，降低其投資抵押房貸的誘因；第二、由式(11)等
號手邊的第二大項可知，事前審核成本的降低，將提高其投資抵押房貸的規模，增加房貸平

台投資審核技術區分兩類房貸案的預期報酬及誘因。兩個效果將使房貸平台提高事前審核水

準 。

引理 4. 當金融科技房貸平台事前審核技術因資訊科技進步而提升時(cf變小)，將提高其投資事
前審核技術的成本。即 。

證明. 

。

當資訊科技進步而導致cf下降時，將產生兩個效果：第一、從事前審核技術成本函數 

可知，cf的減少將直接降低事前審核的成本；第二、從引理3可知，事前審核技術進
步將提高房貸平台事前審核的誘因，於是增加事前審核的投資成本。然而，由於本研究假設

事前審核成本為邊際成本遞增的二次式，第二個效果將會大於第一個效果，所以當資訊科技

進步時，金融科技房貸平台的事前審核成本將會增加。

引理 5. 當金融科技房貸平台因資訊科技進步而擴大其資金募集來源F時，將降低房貸平台事

前審核誘因。即 
證明. 
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當房貸平台的募資來源F擴大時，由式(11)等號右手邊可知，房貸平台投資房貸的規模將
會提高，規模報酬增加其投資在事前審核技術的預期報酬與誘因。

房屋市場均衡

在本研究的相關假設下，房屋市場的總需求為 ，房屋市場供給

固定為S，於是傳統銀行最適事前審核努力程度α**、金融科技房貸平台最適事前審核技術水準

β**、與房屋市場均衡價格P**滿足下列方程組：

 ............................................... (13)

 ................ (14)

 ..................................................................................................... (15)

命題 2. 當金融科技房貸平台因資訊科技進步，得以在抵押房貸市場提供放款而獲利，房屋均
衡價格將會上升，同時降低傳統銀行事前審核的誘因。即P**>P*，α**<α*。

比較第四(一)小節僅傳統銀行於房貸市場放款之均衡方程組式(6)、(7)與金融科技房貸
平台進入抵押房貸市場之均衡方程組式(13)、(14)、(15)可知，當房貸平台進入房屋貸款市場

後，由於引入新的資金至抵押房貸市場(F-( )cf(β**)2>0)(註14)，抵押房貸的放款數量將會增

加，提高房屋需求與房屋價格(比較式(7)與式(15)可得)，從而降低傳統銀行事前審核的預期報
酬與誘因。Braggion et al.(2017)延伸Holmström & Tiróle(1997)的模型，探討中國P2P網貸平台
「人人貸」如何影響政府打房政策的效果，其著重房貸借款人的頭期款資金來源、政府管制

政策、與房屋價格的波動三者之間的關係，但未討論金融科技房貸平台在事前審核技術扮演

的角色與銀行的冒險誘因。

在深入探討資訊科技進步如何影響銀行的事前審核誘因之前，本研究先討論均衡的穩定

性。從式(14)與引理2可知，當房屋價格上漲時，金融科技房貸平台將降低事前審核的投入成
本，再由式(15)可知，房貸平台事前審核投入成本的減少將進一步擴張抵押房貸信用、推升房
屋價格；然而，若房屋價格上升幅度太大而導致房貸平台持續減少事前審核投入成本至0，此
時體系調整發散為角解，而非調整回到均衡內解，本研究為避免此不穩定均衡的情況，假設

在橫軸為金融科技房貸平台事前審核投入成本、縱軸為房屋價格的直角座標平面上，式(14)斜
率的絕對值大於式(15)斜率的絕對值。

假設 1. 為求式(13)、式(14)、式(15)構成一穩定均衡，令 為式(14)解出的房貸平台事前審
核水準，且令參數使得
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 ......................................................................... (16)

式 ( 1 4 )在橫軸為 β、縱軸為P的直角座標平面上的斜率為 ，式
(15) 的斜率則為(1/S)(–cfβ)<0，當式(14)斜率的絕對值大於式(15)斜率的絕對值時，則

， ，因為房屋供給S>0，S移項
且兩邊同乘房屋價格P可得

另由式(15) 可知 

於是

整理可得式(16)。此時，式(14)與式(15)將決定金融科技房貸平台的最適事前審核技術投
入成本β**與房屋均衡價格P**，最後銀行則根據式(13)從均衡房屋價格決策其事前審核努力程
度α**，如圖一所示。

圖一　房屋價格P、銀行審核努力程度α、金融科技房貸平台審核技術成本β示意

接下來，本研究討論不同面向之資訊科技進步對銀行事前審核努力程度的影響。

命題 3. 當資訊科技進步使得金融科技房貸平台事前審核技術成本參數cf下降時，將會降低房

屋價格，並且增加銀行事前審核的努力程度。即 ，且 。

證明. 從一階條件式(14)及式(15)可求得均衡房貸平台事前審核水準β***及均衡房屋價格P**，本

研究利用隱函數定理處理cf對均衡P**的影響，然後可從式(13)推論出cf對銀行事前審核努力程
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度α**的影響。將假設1的 代入(15)式可得 

,

移項可得

,

令

,

由隱函數定理可知

從引理4可知 ，另 

,

整理並觀察均衡穩定條件式(16) 可知

 .......................................................... (17)

因此

 ..................................................................................................................... (18)

最後由式(13)可知當抵押房屋價格P降低時，由於房貸借款人的抵押品價值變小，提高銀行事

前審核的努力程度，即 。

當資訊科技進步降低金融科技房貸平台事前審核技術成本參數cf時，由引理3、引理4與式
(14)可知，cf變小將提高投資事前審核技術的預期報酬，增加投資事前審核技術的誘因，並且

提高房貸平台事前審核投資成本 ，降低其投資在抵押房貸的數量以及房屋價格；此

外，由式(13)知，房屋價格的下降將減少抵押品價值，增加銀行區分兩類抵押房貸預期報酬，
提高其事前努力審核的誘因。

普惠金融(financial inclusion)是金融科技發展中最被看好的特質之一；然而，普惠金融雖
然可以提升消費者福利，但卻可能對金融穩定造成影響(Ahamed & Mallick, 2019)；例如，資產
證券化可以說是次級抵押房貸借款人(subprime mortgage borrowers)的「普惠金融」，其讓原本
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無法取得融資的次級房貸借款人，可以透過銀行擔保的「特殊目的信用機構」(special purpose 
vehicle, SPV)取得投資人融資，其結果卻是2007-2008年次級房貸金融危機(Allen et al., 2016)。
下列命題以資通訊技術進步增加金融科技房貸平台取得融資來源與數量(F增加)的面向，探討
普惠金融對銀行事前審核努力誘因的影響。

命題 4. 當資訊科技進步促進普惠金融，擴大金融科技房貸平台的資金募集來源與數量F時，
將提高房屋價格，同時降低銀行事前審核的努力程度。即 ，且 。

證明. 從一階條件式(14)及式(15)可求得均衡金融科技房貸平台事前審核水準β**及均衡房屋價

格P**，本研究利用隱函數定理處理F對均衡P**的影響，最後可從式(13)推論出F對銀行事前審
核努力程度α**的影響。仿照命題 3 證明且由隱函數定理可知

其中

 ................................................................................................... (19)

由引理5可知 ，另從式(17) 可知 ；然而，將(12)式代入式(19)整理可得 

則

最後由式(13)可知銀行事前審核誘因與房屋價格呈現反向關係，故當抵押房屋價格P因金融科
技房貸平台的可募集資金F提高時，由於房貸借款人的抵押品價值變大，降低銀行事前審核的
努力程度，即 。

當資訊科技進步擴大金融科技房貸平台的資金募集來源F時，將產生兩個效果：第一、由
引理5可知，房貸平台投資抵押房貸的規模將會提高，規模報酬增加其投資在事前審核技術的
預期報酬與誘因，降低其投資抵押房貸的數量與房屋價格；第二、由式(15)可知，房貸平台的
可募集資金F擴大時，將增加投入抵押房貸的資金，提高抵押房貸放款數量與房屋價格。由於
房貸平台的事前審核具有成本，且邊際成本遞增，第二個效果將大於第一個效果，房屋價格

仍然上漲；然而，從式(13)可知，抵押房屋價格的增加將降低銀行區分兩類房貸案的預期報酬
與誘因，降低其事前審核的努力程度。

另一方面，當傳統銀行面對資訊科技進步時，可採取「擁抱金融科技」的策略，利用人

工智慧及大數據的發展提升其事前審核技術或降低銀行與企業主間的代理人問題(Philippon, 
2016; Vives, 2017; Jakšič & Marinč, 2019)，進而提升銀行公司治理或銀行經理人事前審核努力
的效率，cb於是降低(Cordella et al., 2018)，下列命題說明此策略對銀行事前審核誘因的影響。
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命題 5. 當銀行採用金融科技降低代理人問題或提高公司治理水準或經理人事前審核努力的效
率時，將提高銀行事前審核的努力程度。即 。

證明. 觀察式(13)、式(14)、式(15)可得。
由式(13) 可知，cb變小表示銀行事前審核努力的邊際成本下降，增加區別兩類抵押房貸的

預期利潤與誘因，提高其事前審核的努力程度。值得注意的是，由於銀行努力審核個別房貸

案，其努力審核成本由個別房貸案報酬支付，故不影響銀行的房貸放款數量B/P與房屋市場需
求、房屋價格。

命題 6. 當銀行的可貸資金B因法規政策的變動而減少時，將降低房屋市場價格，並且提高銀

行事前審核的努力程度。即 ，且 。

證明. 觀察式(13)、式(14)、式(15) 可得。
當銀行的可貸資金 B因資本適足法規或貨幣政策而減少時，將產生兩個效果：第一、由房

屋市場均衡式(15)可知，房屋價格將會下降，此效果與 Allen & Gale(2000)討論銀行資金多寡影
響資產泡沫的機制一致；第二、從式(14)與引理2可知，房屋價格下跌將提高金融科技房貸平
台區分兩類房貸案的預期報酬與事前審核誘因，其增加事前審核技術的投資、減少抵押房貸

的放款數量，再度推低房屋價格；兩個效果將使房屋價格下跌。然而，由銀行最適事前審核

決策式(13)可知，房價下跌將增加房貸借款人的抵押品價值與銀行法拍房屋之補償，提高銀行
區分兩類房貸案的預期報酬與事前審核誘因。

五、 模型延伸與討論

(一) 放款市場競爭
本研究理論模型主要的機制運作如下：傳統銀行資金數量有限(B)的情況下，當金融科技

房貸平台進入抵押房貸市場時，補充並擴張抵押房貸市場信用供給，最後導致房屋價格上漲

與抵押品價格上升，降低銀行區別兩類房貸申請人的預期報酬與事前審核誘因；另一方面，

當金融科技房貸平台與傳統銀行競爭抵押房貸時，此時已在抵押房貸市場放款的傳統銀行為

先入市場者(the leader or the incumbent)，金融科技房貸平台成為後入市場者(the follower or the 
new entrant)；本研究討論以下兩種情況：第一、傳統銀行面對房貸平台進入市場競爭的威脅
下，其將降低放款利率競爭房貸申請人，於是後入市場之房貸平台面對的房貸申請人，不是

尚未被銀行審核，就是被銀行拒絕的房貸申請人，故房貸平台的房貸申請人優劣比例較傳統

銀行差(Dell’Ariccia et al., 1999; Dell’Ariccia & Marquez, 2004)，當逆選擇問題出現時，房貸平
台無利可圖且放棄進入抵押房貸市場(Dell’Ariccia et al., 1999)；簡言之，潛在競爭者—金融科
技房貸平台—的出現，減少傳統銀行從抵押房貸獲得之償還y，於是銀行減少事前審核的努力
程度，但房屋價格不變。

第二、當金融科技房貸平台面對現存銀行之放款利率競爭以及較差房貸申請人優劣比例

下，進入抵押房貸市場仍使其有利可圖，其將進入市場並承作抵押房貸；為求簡化分析，假

設金融科技房貸平台的審核技術和願意貸放數量將與房貸競爭產生之逆選擇問題呈反比，於

是傳統銀行最適事前審核努力程度αs*、金融科技房貸平台最適事前審核技術水準βs*、與房屋

市場均衡價格Ps*滿足下列方程組：
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 ....................................... (20)

 ................ (21)

 ................................................................................................... (22)

其中，0<ρ<1代表傳統銀行與金融科技房貸平台之間的競爭(或替代)程度，且競爭程度越高，ρ

越小。

當金融科技房貸平台進入抵押房貸市場與傳統銀行競爭時，產生五個效果：第一、由式

(20)可知，房貸平台的競爭(ρ變小)降低銀行從抵押房貸獲取的報償ρy，減少銀行區別兩類房貸
的預期報酬與誘因，此效果與Gomez & Ponce(2014)一致。第二、由式(21)左手邊第一項可知，
房貸平台欲進入抵押房貸市場時，將遭遇傳統銀行降低房貸償還競爭，房貸平台的放款償還

也隨之降低，減少其投資抵押房貸的預期報酬與誘因。第三、由式(21)左手邊第二項可知，當
房貸平台的房貸償還因競爭而減少時，將降低房貸平台區別兩類房貸案的預期報酬與誘因、

增加其投資抵押房貸的誘因。第四、同樣由式(21)左手邊第二項可知，當房貸平台遭遇現存
傳統銀行競爭時，其審核時面對較差的房貸申請人優劣比例，降低事前審核技術區別優劣房

貸案的效率，故減少房貸平台區別兩類房貸案的預期報酬與誘因、增加其投資抵押房貸的誘

因。第五、由式(22)可知，當房貸平台進入抵押房貸市場時，雖然可能因競爭導致放款數量不
若獨占時多(競爭程度越高，所放款的資金ρF越少)，但其放款仍擴張抵押房貸信用供給，造成
房屋價格上漲與抵押品價值提高，降低傳統銀行區別兩類房貸案的預期報酬與誘因。觀察式

(21)可知，當抵押房貸的償還ρy因競爭而下降時，由於房貸平台投資抵押房貸的預期報酬取決
於償還(ρy)與法拍房屋價值(δP)之和，而投資事前審核技術的預期報酬取決於償還與與法拍房
屋價值之差，因此抵押房貸償還ρy的下降，對房貸平台投資抵押房貸預期報酬減少的效果較
小，於是第三個效果將大於第二個效果，房貸平台將降低事前審核技術的投資、增加抵押房

貸的投資，造成房屋價格的上漲、降低銀行區別兩類房貸的預期報酬與誘因。於是競爭造成

的第一個到第五個效果，不僅直接降低銀行事前審核誘因，也間接透過房貸平台擴張抵押房

貸信用、房屋價格上漲並減少銀行事前審核的努力程度。

(二) 存款市場競爭
若考慮傳統銀行面對不完全競爭的存款市場，且金融科技房貸平台必須符合投資人的理

性條件才能吸引資金。假設銀行有Nb家，則銀行面對的極值問題如下
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 ............ (23)

s.t.   0<α<1, ............................................................................................................................... (24)

 ....................................................................................................... (25)

金融科技房貸平台仍為無窮多家，且數量標準化為1，故其面對的極值問題同樣是式(8)，且限

制式為式(9)。此時房屋市場均衡由房屋需求 及房屋供給
S所決定。

將限制式(25)代入式(23)，並對其取銀行借款數量Bi與事前審核努力程度α的一階條件可得

 ........... (26)

 .......................................................... (27)

式(26)中等號左邊第一項是銀行借入1單位存款投資在房貸案的預期報酬，第二項是銀行借入
1單位的存款時所需償還的本利和；此時，若房屋價格上漲，具有兩個效果：第一、由於兩類
房貸案的抵押品價值提高，增加銀行投資房貸案的預期報酬與誘因；第二、當房價提高時，

降低銀行承作房貸案的總數量，減少其投資房貸案的預期報酬及誘因。然而，第二個效果會

大於第一個效果，主要因為由式(26)可知，房價上漲是整個房貸案的成本上升，其將抵銷抵押
品價值的上升，並且降低房貸借款人償還本利和的報酬率(qhy/P與qly/P)，故房價上漲將降低個
別銀行的借款數量。

將對稱解條件B1=B2=⋯BNb=B代入(26)式可得銀行借入存款數量

 .......................... (28)

再將其代入房屋市場均衡可得

 .................................................................................................... (29)

此時體系均衡由式(28)，(27)，(11)，及(29)所決定。
當銀行家數Nb增加時，存款市場競爭程度與存款利率將會上升，此時從式(28)可知，銀

行個別存、放款 下降，但銀行體系總和存、放款 仍然增加，於是造成下列三個效果：第
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一、由房屋市場均衡式(29)可知，銀行體系總和存、放款的上升將會推升房價；第二、從金
融科技房貸平台事前審核技術最適決策式(11)可知，房價上升將降低其區別兩類房貸案的預期
報酬，減少其投資事前審核技術的誘因，並且增加其投資房貸案的誘因，這將進一步推升房

價；第三、從式(26)與(28)式可知，房屋價格上升將減少投資抵押房貸的預期報酬，因此銀行
減少借入存款投資抵押房貸，銀行體系的房貸案總數量隨之下降，降低房屋價格。當參數設

定使得第一個效果與第二個效果大於第三個效果時，房屋價格持續上升，而由式(27)式可知，
房價上升將減少銀行區別兩類房貸的預期報酬，並且降低其事前審核的努力程度與資產品

質，提高銀行體系的風險程度，此結論與Allen & Gale(2004)和Repullo(2004)的結論一致。然若
參數設定讓第三個效果大於第一個效果與第二個效果，最終導致房屋價格下降，此將提高銀

行區別兩類房貸案的預期報酬，增加其事前審核努力程度。

(三) 投資人與金融科技房貸平台的代理人問題
本研究在第三節假設金融科技房貸平台以自有資金進行貸放，然而金融科技房貸平台未

必是出資機構，大部分的金融科技房貸平台(例如Quicken Loans)證券化抵押房貸或出售抵押
房貸給法人投資人，如保險公司或Federal Housing Administration, Fannie Mae與Freddie Mac等
政府贊助企業(Buchak et al., 2018; Fuster et al., 2019; Jagtiani et al., 2019)，因此出資人或投資人
「委託」金融科技房貸平台「代理」投資抵押房貸市場，才是實務上的營運方式。當房貸平

台主要報酬來源為仲介抵押房貸投資的手續費時(Vallee & Zeng, 2019; Thakor, 2020)，其將極大
化仲介抵押房貸數量，而非極大化投資人的預期利潤(Acharya & Naqvi, 2012)，此時將產生代
理人問題(Balyuk & Davydenko, 2018; Thakor, 2020)；假設投資人可以利用契約條款及誘因設計
解決代理人問題(Holmström & Tiróle, 1997)，即在每個抵押房貸借款人成功償還y時，投資人額
外付出成本Cα，使金融科技房貸平台的目標函數與之相同一致。此時，第四(二)小節式(8)的房
貸平台極值問題將改寫如下：

 ....... (30)

s.t.   0<β<1; ............................................................................................................................... (31)

當代理人問題越嚴重，投資人必須花費越多的成本Cα解決代理人問題。此時，金融科技房貸

平台最適事前審核技術水準βα*滿足下列條件：

 ........ (32)

傳統銀行最適事前審核努力程度αα*滿足
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 .............................................. (33)

而房屋市場均衡價格Pα*滿足

 .................................................................................................... (34)

當投資人與金融科技房貸平台之間的代理人問題變嚴重時(Cα變大)，產生兩個效果：第
一、由式(32)等號左手邊第一項可知，金融科技房貸平台投資房貸案的預期報酬將會下降，降
低其投資房貸案的誘因；第二、由式(32)等號左手邊第二項可知，金融科技房貸平台投資事前
審核技術區別兩類房貸案的預期報酬也會下降，降低其投資事前審核技術的誘因；然而，觀

察式(32)可知，因為房貸平台投資房貸案的預期報酬為房貸借款人償還減去代理人成本(y–Cα)
與其無法償還時的抵押房屋價值δP，而投資事前審核技術的預期報酬則取決於兩類房貸案的
利差(y–Cα)–δP，於是當代理人問題嚴重導致抵押房貸的報酬(y–Cα)變小時，對投資房貸案之預
期報酬的減少效果較小，而對投資事前審核技術之預期報酬的減少效果較大，於是第二個效

果將大於第一個效果，金融科技房貸平台將提高抵押房貸的投資，導致抵押房貸數量與房屋

需求的上升，房屋價格於是上漲，再由式(33)可知，房價上漲將增加抵押品價值，降低銀行區
別兩類房貸案的預期報酬與事前審核的努力程度。

六、 主要命題機制與現存實證文獻
本研究的主要貢獻為理論機制與命題結果，在目前金融科技房貸平台蓬勃發展下(Buchak et 

al., 2018)，可以提供金融監管單位法規制定的參考資料；然為求理論模型與現存實證文獻的連
結性，本節討論三個重要機制與相關支持之實證研究，分別為金融科技房貸平台之信用擴張、

抵押房貸市場信用擴張與房屋價格上漲、以及房屋價格上漲與銀行貸放標準下降。

第一、本研究命題2提到，當金融科技房貸市場進入抵押房貸市場時，將因互補的角色
擴張抵押房貸市場的信用供給。關於房貸平台放款為傳統銀行放款為互補的假設，與實證文

獻 Buchak et al.(2018)和Jagtiani et al.(2019)的研究結果一致；然而，Fuster et al.(2019)發現金
融科技房貸平台並沒有特別針對信用管道較少的消費者擴張信用，故支持房貸平台與傳統銀

行放款為相互替代與競爭的角色，本研究已在第五(一)節討論金融科技房貸平台與傳統銀行
競爭抵押房貸的情況。另一方面，金融科技房貸平台在抵押房貸市場擴張信用供給或提高市

場占有率，則與 Buchak et al.(2018)、Fuster et al.(2019)、及Jagtiani et al.(2019)等實證研究一
致；其中，Thakor(2020)揭露 2018 年金融科技房貸平台的抵押房貸約占整體金融科技網貸平
台放款的18.5% (Thakor(2020)將所有金融科技網貸平台放款稱之為P2P網貸放款)，且Buchak et 
al.(2018)提出資料說明金融科技網貸平台放款在2007年後快速成長，2015年時約已占整體抵押
房屋貸款的12.5%，Fuster et al.(2019)也以資料展現金融科技房貸平台的抵押房貸放款占美國總
抵押房貸的比例從2010年的2%到2016年的8%，Jagtiani et al.(2019)則提出2017年時約有 10% 的
抵押房貸由金融科技房貸平台所承做。

第二、抵押房貸市場信用擴張導致房屋價格上漲的機制方面，除了Mian & Sufi(2009)、
Demyanyk & Van Hemert(2011)、Dell’Ariccia et al.(2012)、Cerutti et al.(2017)與Griffin et 
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al.(2021)等實證研究發現信用供給與房屋價格呈現顯著的正向關係外，Favara & Imbs(2015)利
用美國廢除禁止銀行跨州經營法規，但給予各州政府對跨州進入本州經營之銀行條件進行限

制的權力，並且採取差異中之差異法(Difference-in-Difference)的研究方法探討信用供給與房屋
價格之間的關係，其發現當各州因跨州銀行進入經營抵押房貸業務時，將導致信用放款的增

加與房屋價格的上漲；換句話說，在廢除禁止銀行跨州經營法規期間，抵押房貸信用供給增

加 1%約提高 0.2%的房價成長率。
第三、房屋價格上升與銀行貸放標準下降。在當貸款人無法償還抵押房貸時，放款機

構法拍抵押房屋以取得剩餘價值，而當房價上升時，降低貸款人倒帳對放款機構造成的損

失，提高抵押房貸的預期報酬、減少其事前審核的誘因，上述的機制與 Mian & Sufi(2009)、
Demyanyk & Van Hemert(2011)、Dell’Ariccia et al.(2012)、Goetzmann et al.(2012)與Li & 
Tahsin(2020)等實證文獻一致；其中，Li & Tahsin(2020)採用工具變數與二階段回歸分析資料，
結果顯示美國抵押房貸市場在2001到2006年之間，房屋價格的上漲的確造成銀行降低貸放標
準，即估計房價上漲一個標準差將約提高申貸接受率1.4%；然而，在2012年到2016年間，房
屋價格上漲，但銀行卻提高貸放標準，即估計房價上漲一個標準差降低申貸接受率3.5%，而
此現象主要是小銀行調高貸放標準所造成。Li & Tahsin(2020)認為這是因為銀行經歷2007-2008 
金融危機之後，抵押房貸放款的成本不但因監管法規介入而提高，銀行本身在房價上升時對

抵押房貸市場的放款也較為保守，導致小銀行在房價上漲時反而退出市場或提高貸放標準，

使得整體抵押房貸市場的貸放標準提高(房貸申請接受率下降)，上述因監管法規介入產生的結
果，也間接支持房屋價格上升導致銀行貸放標準下降的機制。

七、 結論
2007-2008年次貸金融危機後，銀行法規趨嚴、法遵成本上升，提高消費者與中小企業

取得銀行貸款的門檻，但金融科技的發展，為一般消費者與中小企業擴大融資管道，尤其是

金融科技房貸平台的發展，使得消費者除了依靠銀行貸款購買房屋外，也可以透過房貸平台

與投資人媒合後取得融資、購買房屋，目前金融科技房貸平台已在美國房貸市場占有一席之

地，同時美國房屋市場復甦，房屋價格更是逼近2007-2008年金融危機之前的高點，據此本研
究建立一理論模型探討金融科技房貸平台的發展、房屋價格、與銀行事前審核誘因的關係。

研究結果顯示，金融科技房貸平台的崛起將增加整體的抵押房貸數量與房屋需求，導致

抵押房屋價格上漲，降低銀行區分兩類房貸案的預期報酬與其事前審核的誘因。當資訊科技

進步提升金融科技房貸平台的事前審核技術時，房屋價格將會下降，同時提高銀行事前審核

的誘因。當資訊科技進步擴大金融科技房貸平台的可募集資金時，房屋價格將會上升，並且降

低銀行事前審核的誘因。若銀行擁抱金融科技，利用人工智慧及大數據的發展提升其事前審核

技術的效率時，將提升銀行事前審核的努力程度。最後，若金融監理單位提高資本適足率或央

行採取緊縮貨幣政策，皆可降低可貸放資金總量及房屋價格，增加銀行事前審核的誘因。

本研究尚未考慮銀行流動性風險與事後監督的功能、銀行與房貸平台之自有資金機會成

本的內生化決定、以及房貸平台擴增消費者融資管道的福利效果等，這些都是未來金融科技

相關研究可以著重的議題。另一方面，當房貸申請人短期間無法支付一定期間的每個月繳款

金額時，應該可以透過專營消費者小額信用貸款的P2P網貸平台(LendingClub, Prosper)週轉資
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金，利用這個實務上的經營行為，探討P2P網貸平台、抵押房貸市場、房屋市場、及銀行貸放
標準之間的關係也是未來研究可以延伸的方向(註15)。

本研究僅考慮金融監管單位以法規限制銀行的放款數量，進而壓抑房價並提高銀行的貸

放標準，尚未考慮可以讓銀行在房屋價格上漲下，同時降低貸放標準的監管法規，例如反景

氣循環的貸款成數(loan-to-value ratio)或更嚴格的抵押房貸申請文件資料規範等，這是未來研
究針對政策法規分析與建議值得發展的方向。
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註　　釋

 註1： 本研究所稱金融科技房貸平台，即為Buchak et al.(2018)研究之Amerisave Mortgage, 
Guaranteed Rate Inc，與Quicken Loans等活躍於抵押房貸市場的網貸平台。根據現存文
獻的討論，Buchak et al.(2018)與Fuster et al.(2019)針對專門在房屋貸款市場放款的金融
科技網貸平台稱為“Fintech lender”，其放款被稱為“Fintech lending”；Jagtiani et al.(2019)
則稱之Fintech mortgage lender；然而，Cornaggia et al.(2018)與Thakor(2020)則認為只要
利用網路平台仲介放款人(lenders)與貸款人(borrowers)的平台，皆可稱為“peer-to-peer 
lender”，例如在消費者小額貸款市場利用網路平台仲介投資人與消費者的LendingClub
與Prosper，即為典型的P2P平台，而在抵押房屋貸款市場利用網路平台仲介投資人(大
多是法人投資人)與貸款人的平台(Claessens et al., 2018)，例如Quicken Loans，也被其歸
類為廣義的P2P lender。Agarwal & Zhang(2020)則根據市場屬性的不同，在其第III小節
中將Fintech lending in the mortgage market與peer-to-peer lending分開說明，並且完整回顧
重要文獻。

 註2： 雖然影子銀行(shadow banking)的抵押房貸市佔率也快速成長(Buchak et al., 2018)，但其
資料來源與分析技術與傳統銀行類似，兩者的最大的差別是融資成本的不同(影子銀行
不能使用存款融資)。在當前COVID-19的擴散下，金融科技房貸平台採用網貸技術、資
料來源取得、與分析技術，比傳統銀行和影子銀行放款更具吸引力，因此本研究著重

在金融科技房貸平台的發展，而非其他提供資金管道之發展。

 註3： 美國房價指數(United States FHFA HOUSE PRICE INDEX, Federal Reserve Bank of St. 
Louis編製)在2012年落底後，已連續37季度(2012Q3-2021Q3)爬升，大幅超越 2007-2008 
年金融危機發生前(2007Q1)的水準(https://fred.stlouisfed.org/series/USSTHPI)。

 註4： Allen & Gale(2000)認為在投資人向銀行借入資金投資風險性資產的情況下，當央行貨
幣政策增加銀行體系的信用供給時，投資人會因有限負債而競價風險性資產，導致風

險性資產價格的上漲；江永裕等(2017)延伸上述概念說明銀行證券化資產將導致銀行信
用擴張，最後導致房屋價格上漲與銀行貸放標準下降。本研究延伸江永裕等(2017)的模
型機制探討金融科技新創公司扮演的角色。

 註5： 關於金融科技新創公司與銀行在放款市場競爭產生的策略性效果，請參閱Martinez-
Miera & Schliephake(2017)和 Tseng & Guo(2021)。另銀行間競爭對銀行事前審核誘因的
影響，請參閱Broecker(1990)、Dell’Ariccia & Marquez(2004)、Freixas et al.(2007)，與 
Gomez & Ponce(2014)。

 註6： 此為簡化假設。若住房對房貸申請人產生效用，有限的可貸放資金下，房貸申請人留
下基本生活所得後，將剩餘所得購買房子，而y即代表房貸申請人最多能夠花費在住房

的資源。由於房貸申請人的消費與購買房屋之間的選擇決策並非本研究的重點，因此

本研究不另行推導，相關文獻請參閱Goel et al.(2014)。
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 註7： 由於本研究著重銀行資產面的機制，故假設銀行全部使用自有資本融資房屋貸款案，
第五(二)小節討論銀行全部以存款融資的情況，以及不完全競爭存款市場扮演的角色。

 註8： 此事前審核技術與現存文獻Vanasco(2017)、Martinez-Miera & Repullo(2019)的設定一
致。

 註9： cb也可視為銀行公司治理的水準，或銀行與房貸申請人之間的資訊不對稱程度；當cb數

值較小時，代表銀行公司治理的品質水準較高，或銀行與房貸申請人間的資訊不對稱

程度下降(Cordella et al., 2018)。
 註10： 本節簡化假設投資人與金融科技房貸平台之間不存在代理人問題，皆以極大化抵押房

貸放款的預期利潤為目標。然而，實務上投資人與房貸平台的目標函數可能不同；例

如，當金融科技房貸平台扮演仲介抵押房貸申請人與法人投資人時，其主要利潤來源

為手續費，故房貸平台的目標是極大化抵押房貸放款數量與手續費，而投資人的目標

是極大化預期利潤，此時將出現代理人問題，可能導致金融科技房貸平台減少審核技

術成本投入、降低貸放標準以極大化放款數量(Acharya & Naqvi, 2012)。第五(三)節討
論投資人與金融科技房貸平台之間的代理人成本，在本研究模型中扮演的角色。

 註11： 此假設與Vallee & Zeng(2019)探討網貸平台的設定一致。
 註12： 為求簡化，本研究未考慮房屋供給者其他可能的銷售策略。例如，房屋供給者(或建商)

也可以透過銷售時機及銷售方式的選擇，增加報酬或降低風險。關於此部分之更詳盡

討論可參閱李尚華(2019)。
 註13： 法院拍賣抵押房屋前，將邀請相關專家進行評價，此評價為投標底價且通常較當前市

價便宜。若拍賣流標，法院會將底價打八折再進行第二次投標，不斷重複此程序，直

到房屋拍賣出去為止。由於拍賣程序與清算過程皆需成本，為求簡化，本研究直接假

設銀行只能取得目前房屋市價δ比例的價值。詳細的法拍屋市場之特徵屬性(如臺灣法
拍市場特有的「點交與否」屬性)與競價行為可再參閱謝富順(2016)。

 註14： 金融科技房貸平台放款與銀行放款為互補品或替代品，目前的實證研究結論分歧，
Buchak et al.(2018)與 Jagtiani et al.(2019)的實證結果傾向互補品，而Fuster et al.(2019)則
傾向替代品，本節採用前者，假設金融科技貸平台能夠補充銀行放款的不足。第五(一)
節延伸討論當銀行與金融科技房貸平台提供之抵押房貸為替代品，並且競爭抵押房貸

放款時，競爭程度的提高如何影響房屋價格與銀行事前審核誘因。

 註15： 唯本研究文獻回顧已提到Braggion et al.(2017)探討中國人民透過中國網貸平台「人人
貸」進行小額貸款，以規避政府提高抵押房貸頭期款比例之打房政策的效果，此文獻

即探討P2P網貸平台經營行為與抵押房貸市場、房屋價格、政府政策之間的關係，但
Braggion et al.(2017)尚未考慮此P2P網貸平台的實務經營行為對銀行事前審核誘因的影
響。
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