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摘 　要 :住房反向抵押贷款是一种新型的住房金融产品 ,也是实现以房养老的金融工具。本文基于北京市

的调查数据 ,通过建立多元选择模型 ,分析了影响住房反向抵押贷款需求的因素及其原因。研究结果表

明 :影响住房反向抵押贷款需求的直接因素主要有房主的实际年龄、性别、学历、收入、支出水平 ;间接因素

主要有社会传统习惯和观念、养老方式等 ;另外 ,征收遗产税对发展住房反向抵押贷款有正向促进作用 ,且

税率越高 ,其影响就越大。
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　　住房反向抵押贷款是一种新型的住房金融产

品 ,也是实现以房养老的金融工具。它是指老年人

以拥有产权的住房做抵押 ,向银行或其他金融机构

借款消费 ,同时老人仍然保留房屋居住权 ,在去世后

用住房还贷的一种融资工具。美国、英国、澳大利

亚、加拿大、新加坡等国家已经成功推出这种产品 ,

并取得了明显成效 ,其对于盘活住房资产、提高老年

人的生活质量、丰富金融产品、活跃房地产市场、降

低贫困率等均起到了较好的作用[1 - 2 ] 。

随着中国老龄化社会的到来 ,我们面临着日益

严峻的养老问题。虽然我国政府采取了多种措施 ,

但我国经济不发达、人口基数大、老龄化速度快、未

富先老 ,使得养老问题的解决仍面临着诸多困难。

从家庭养老来说 ,由于“四二一”结构家庭和空巢家

庭大量涌现 ,因此依靠子女养老越来越不现实 ,传统

的家庭养老模式难以为继。不过经过房改 ,中国居

民住房的自有化率大大提高 ,甚至超过了有些发达

国家。在这种背景下 ,一些学者提出 ,中国可以仿效

发达国家 ,积极发展住房反向抵押贷款 ,使老人将住

房资产提前变现消费 ,实现自我养老 ,作为对社会养

老和家庭养老的有效补充[ 3 - 5 ] 。从 2006 年以来 ,每

年都有全国及地方的人大代表、政协委员提出关于

建议发展住房反向抵押贷款和以房养老的提案。对

此 ,国家有关行政主管部门非常重视。中国保监会、

建设部曾就此开展研究 ,并向国务院呈送了《关于开

办“反向抵押贷款”有关问题的报告》。

住房反向抵押贷款的推出 ,需要以现实的和潜

在的需求为前提。这就需要分析我国住房反向抵押

贷款需求者的特征、需求量、影响需求的因素等。但

目前国内在这方面的研究几乎是空白 ,发表的论文

少且以定性分析为主。本文以北京市为例 ,在调研

的基础上进行了专门的研究 ,调研结果及实证分析

结论对实际部门的决策和研发住房反向抵押贷款产

品均具有一定的参考价值。

1 　问卷设计和统计分析

1. 1 　问卷设计

从国外的经验来看 ,住房反向抵押贷款主要是

为家住城市、拥有产权住房、年龄超过一定标准、手

头现金并不宽裕的老年人设计的[6 ] 。为了解城市老

年人对住房反向抵押贷款的需求意向 ,本文以北京

地区 60 岁以上的老年人为对象 ,开展了较大规模的

问卷调查。本次调查共发放调查问卷 1000 份 ,收回

有效问卷 832 份 ,其中 637 位受访者拥有完全产权

的住房 ,符合申请住房反向抵押贷款的基本条件。

因此 ,本文拟对这 637 份调查问卷进行统计分析和

开展实证研究。调查的内容包括 4 大部分 ,分别是 :

1)受访者的基本情况。包括年龄、性别、学历、

子女数量、是否有公费医疗保障、是否拥有独立产权

的住房、面积有多大、有无共居人、共居人与受访者

的关系、最年轻的共居人年龄等。

2)受访者的收支情况。其中 ,收入方面包括个

人稳定月收入、家庭月收入、每月从子女处获取的赡

养费 ;支出方面包括个人每月生活支出、个人每月医
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疗支出、个人每月收支敞口。除此之外 ,还调查了受

访者的储蓄余额和负债情况。

3)受访者的需求意愿。关于受访者对住房反向

抵押贷款的态度 ,笔者根据实际情况和专家意见 ,设

计了三种状态 ,即“不会选择”、“可以考虑”、“会选

择”,以取代最初的“是”与“否”两种状态 ,并调查了

受访者选择或拒绝的理由。

4)征收遗产税对受访者需求意愿的影响。根据

国外的做法 ,老人将住房反向抵押给金融机构 ,对获

得的贷款可以免缴遗产税。也就是说 ,通过申请住

房反向抵押贷款 ,可以合理规避遗产税。因此 ,本问

卷设计了一项前瞻性的调查 ,即在我国未来开征遗

产税 (假设税率分别为 30 %、40 %和 50 %) 的情况

下 ,受访者对住房反向抵押贷款的态度。

1. 2 　调查结果的统计分析

1)受访者的基本信息。

本次调查的对象是 60 岁及以上的老年人。从

年龄分布来看 ,637 位受访者中 :60～64 岁的受访者

有 230 人 ,占样本总量的 3611 % ;65～69 岁的受访

者 241 人 ,占 3718 % ;70～74 岁的受访者 102 人 ,占

1610 % ;75～79 岁的受访者 39 人 ,占 611 % ; 80 岁

及以上的受访者 25 人 ,占 410 %。这与老年人口的

实际年龄分布比较接近。从性别来看 ,男性有 315

人 ,占 4915 % ;女性有 322 人 ,占 5015 % ,基本是男

女各占一半。从学历来看 :小学 110 人 ,占 1713 % ;

初中 238 人 , 占 3713 % ; 高中及中专 210 人 , 占

3310 % ;大学本科及以上 79 人 ,占 1214 %。637 位

受访者中 ,有公费医疗保障的占 7615 % ,平均每个

受访者有 2136 个子女 ,户均住房建筑面积 8716 平

方米 ,人均共居人数 1147 人 ,共居人的年龄平均为

4619 岁。从共居人的分类看 ,76 %的共居人与受访

者是夫妻关系 ,其余为子女、保姆等。

2)受访者的稳定收入少 ,获得的赡养费和其他

收入低。

637 名受访者中 ,人均月收入在 1000 元以下的

占 4114 % ,1000～1500 元之间的占 2214 % ,1500 元

以上的占 3612 %。2008 年北京市城镇居民人均可

支配收入为 24725 元 ,考虑到物价指数和通货膨胀

因素 ,约有 60 %以上的老年人达不到平均消费水

平 ,这必然带来老人对生活的担忧。此外 ,老人们能

够从子女处获得的赡养费也很少。调查显示 ,

7218 %的老人每月的赡养费不足 400 元。

3)受访者的支出呈刚性 ,医疗花费高 ,储蓄少。

从每月的生活支出看 ,637 名受访者中 ,8017 %

的人月生活支出在 1000 元以下 ,支出弹性较低 ,这

主要是由收入不高的刚性约束造成的 ;从医疗支出

看 ,81 %的受访者月医疗支出在 100～800 元 ,明显

高于年轻人的医疗支出水平 ;从每月收支平衡看 ,

22 %的受访者基本没有结余 ,其中还有 816 %的受

访者存在资金缺口 ,半数以上的受访者每月结余在

100～600 元之间 ,金额很低 ;从资产负债情况看 ,

1213 %的受访者有负债 ,80 %以上的受访者累计储

蓄额在 10 万元以下 ,储蓄额不高。

4)受访者对住房反向抵押贷款有一定程度的

认可。

637 名受访者中 ,有 49 人明确表示“会选择”住

房反向抵押贷款 ,占样本总量的 717 % ;有 246 人表

示“可以考虑”住房反向抵押贷款 ,占样本总量的

3816 % ,说明住房反向抵押贷款有较大的发展潜力 ;

另有 342 人表示“不会选择”住房反向抵押贷款 ,占

样本总量的 5317 % ,说明目前住房反向抵押贷款不

会成为老人养老的主要依托 ,而只能是社会养老和

家庭养老的有效补充。住房反向抵押贷款需求意向

调查结果如图 1 所示。

图 1 　住房反向抵押贷款需求意向调查汇总

2 　需求模型的构建

本次调查中受访者对住房反向抵押贷款的态度

有三种定性结果 :“不会选择”、“可以考虑”、“会选

择”。可以将这三种结果看作是有排序特征的离散

变量 ,采用排序多元选择模型进行实证分析。

2. 1 　理论框架

在经典的计量经济学模型中 ,被解释变量通常

假定为连续变量。但是 ,经济分析中经常面临许多

决策问题 ,或称为选择问题 ,人们必须对提供的几个

方案做出选择。这些方案可用离散的数据表示 ,例

如老年人对住房反向抵押贷款选择“不会”、“可以考

虑”、“会”分别用 0、1、2 来表示。以这样的决策结果

作为被解释变量所建立的计量经济学模型 ,称为离

散选择模型 ( discrete choice model) 。如果被解释

变量只存在两种选择 ,称为二元选择模型 ( binary

choice model) ;如果被解释变量存在多种选择 ,称为

多元选择模型 ( multiple choice model) 。多元选择

98

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　张 　冉等 :住房反向抵押贷款的需求分析



模型又分为一般多元选择和排序多元选择 ,前者针

对选项之间没有排序关系的问题 ,后者则针对有排

序特征的选择问题。

在排序模型中 ,被解释变量的观测值 Y 表示排

序结果或分类结果 ,其取值为整数 ,如 0、1、2、3、⋯;

解释变量 X′
i 是可能影响被解释变量排序的各种因

素 ,它可以是多个解释变量的集合 ,即向量。排序模

型的一般形式为 :

Y 3
i = X i′β+ε。 (1)

式 (1) 中 , Y 3
i 为隐变量 (latent variable) , X′

i 为

解释变量的集合 ,β为待估计的参数 ,ε为随机变量。

相对于显性变量 Y 而言 ,隐变量 Y 3
i 没有观测值 ,一

个典型的解释是 ,把隐变量理解为某种效用 ,其大小

可用数值来衡量。

在估计排序模型时 ,只需输入 Y 的观测值和各

解释变量 X′
i 的观测值。隐变量 Y 3

i 由解释变量作

线性解释后 ,依据 Y 3
i 所对应的如下规则 ,对 Y i 进

行排序分类 :

Y i =

0 　如果 Y 3
i ≤γ1

1 　如果γ1 < Y 3
i ≤γ2

2 　如果γ2 < Y 3
i ≤γ3 。

…　　　　…

M 如果γM < Y 3
i

(2)

式 (2) 中 ,γi 是决定 Y i 排序的阀值 ( t hreshold

value) 。决定 Y i 排序的值是 0、1、2、⋯、M ,但也可

以是有排序关系的任意值。排序模型要求 , 对于

Y 3
i 而言 ,较大的 Y i 对应于较大的隐变量 Y 3

i 。所

以 ,当 Y i < Y j 时 ,就意味着于 Y 3
i < Y 3

j 。

Y 的各观测值的概率为 :

Pr ( Y i = 0 | X i ,β,γ) = F( - X i′β) ;

Pr ( Y i = 1 | X i ,β,γ) = F(γ1 - X i′β) - F( -

X i′β) ;

Pr ( Y i = 2 | X i ,β,γ) = F(γ2 - X i′β) - F(γ1 -

X i′β) ; (3)

⋯

Pr ( Y i = M | X i ,β,γ) = 1 - F(γM - 1 - X i′β) 。

式 (3) 中 , F 是ε的累积分布函数。如果选择

Probit 模型 , F 就是标准正态分布函数 ;如果选择

Logit 模型 , F就是逻辑分布函数。由此可知 ,排序

模型估计得到的实际上是各观测值 Y 落入不同区

间的概率。

阀值γ和参数β均通过以下求似然函数最大值

的方式估计得出 :

l (β,γ) = ∑
N

i = 1
∑
M

j = 0
Log [ Pr ( Y i = j | X i ,β,γ) ] ·

I ( Y i = j) 。 (4)

式 (4)中 ,函数 I ( ·)是一个指标函数 ,当括号中

的逻辑关系为真时等于 1 ,反之等于 0。排序多元选

择模型可以利用计量经济学软件 Eviews 进行估计。

2. 2 　模型构建

本文以通过实地调研获取的 637 个样本为基

础 ,采用排序多元选择模型 ,分析住房反向抵押贷款

需求的主要影响因素。根据上述理论分析框架 ,本

文所采用的模型形式为 :

Choice 3
i =α1 Fi +α2 Hi +α3 Ii +α4 Ei +α5 W i +ε。

(5)

式 (5)中 , Choice3
i 为被解释变量老年人对住房

反向抵押贷款的态度 Choice 的隐变量 ; Fi ( i = 1 , 2 ,

⋯,5) 为待估计参数 ;解释变量 Fi 为关于老年人基

本情况的一组特征变量 (包括年龄、性别、学历、子女

数量、是否有公费医疗保障) ; H i 为关于老年人住房

的一组变量 (包括住房面积、住房的共居人情况) ; I i

是关于老年人收入的一组变量 (包括老年人的个人

稳定月收入、家庭月收入、每月从子女处获得的赡养

费) ; Ei 是关于老年人支出的一组变量 (包括老年人

的每月个人日常生活支出、医疗支出、每月收支盈

亏) ; W i 是关于老年人家庭财产情况的一组变量 (包

括老人的储蓄、负债额) 。具体的变量名称、含义如

表 1 所示。

在这里 ,定义 Choice = 0 表示受访者对住房反

向抵押贷款的需求意愿是“不会选择”, Choice = 1

表示受访者对住房反向抵押贷款的需求意愿是“可

以考虑”, Choice = 2 表示受访者对住房反向抵押贷

款的需求意愿是“会选择”。它们与隐变量 Choice3
i

的关系是 :

Choice = 0 ,如果 Choice 3
i ≤γ1 ;

Choice = 1 ,如果γ1 < Choice 3
i ≤γ2 。

Choice = 2 ,如果γ2 < Choice 3
i 。

(6)

式 (6)中 ,γ1 、γ2 是决定 Choice 排序的阀值。

关于模型中随机效用项概率分布形式的选择。

由于 Logit 模型所假设的逻辑分布函数更适合于效

用最大化时的分布选择 ,它较好地解决了因变量为

分类变量时的不连续回归问题 ,其应用也最为广泛 ,

故本文将采用排序多元 Logit 模型[7 ] 。

3 　实证分析

3. 1 　模型估计结果

对于排序多元 Logit 模型 ,需要用最大似然法
(maximum likelihood estimation method) 进行参数估

计。将实地调研获取的 637 个样本数据代入式 (4) ,

利用 Eviews510 软件 ,按照迭代法对模型中的参数

和阀值进行估计 ,结果如表 2 所示。
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表 1 　排序多元选择模型的变量名称及含义

变量名称 变量定义

被解释变量 Choice 对住房反向抵押贷款的需求意向 :不选择 = 0 ;可以考虑 = 1 ;会选择 = 2

解

释

变

量

个人特征变量 Fi

住房状况变量 H i

收入状况变量 I i

支出状况变量 Ei

财产变量 W i

A C TA GE

A GE

GEN D ER

EDU

C H IL D

M ED I CA L

A C TA R EA

A R EA

A C TCO HA B I TA T E

CO HA B I TA T E

A C T YOU N GE

YOU N GE

S I N GL ECOM E

FA M IL YCOM E

C H IL DCOM E

O T H ERCOM E

MON T HL Y F E E

M ED I CA L F E E

O T H ER F E E

S A V E

D EB T

实际年龄 :以整数岁表示

年龄分类 :60～64 岁 = 1 ;65 岁及以上 = 2

性别 :男性 = 0 ;女性 = 1

学历 :小学及以下 = 1 ;初中 = 2 ;高中及中专 = 3 ;本科 = 4

子女人数 :一个为 1 ;两个为 2 ;三个为 3 ;四个及以上为 4

是否有公费医疗 :没有 = 0 ;有 = 1

实际住房建筑面积 :以平方米表示

住房面积分类 :40 平方米以下 = 1 ;40～59 平方米 = 2 ;

60～79 平方米 = 3 ;80～99 平方米 = 4 ;100 平方米及以上 = 5

实际共居人数。

共居人分类 :没有 = 1 ;夫妻 = 2 ;子女 = 3 ;其他 = 4

共居人最年轻的年龄 :以整数岁表示

最年轻共居人的年龄分类 :49 岁及以下 = 1 ;50～54 岁 = 2 ;

55～59 岁 = 3 ;60～64 岁 = 4 ;65 岁及以上 = 5

个人稳定月收入 :399 元及以下 = 1 ;400～599 元 = 2 ;600～799 元 = 3 ;

800～999 元 = 4 ;1000～1499 元 = 5 ;1500 元及以上 = 6

家庭月收入 :2999 元及以下 = 1 ;3000～4999 元 = 2 ;5000～9999 元 = 3 ;

10000～14999 元 = 4 ;15000～19999 元 = 5 ;20000 元及以上 = 6

每月从子女处获取的赡养费 :99 元及以下 = 1 ;100～199 元 = 2 ;

200～399 元 = 3 ;400～599 元 = 4 ;600～799 元 = 5 ;800 元及以上 = 6

其他收入 :没有 = 1 ;99 元及以下 = 2 ;100～299 元 = 3 ;

300～599 元 = 4 ;600 元及以上 = 5

每月个人生活费支出 :199 元及以下 = 1 ;200～399 元 = 2 ;

400～599 元 = 3 ;600～799 元 = 4 ;800～999 元 = 5 ;1000 元及以上 = 6

每月医疗支出 :99 元及以下 = 1 ;100～199 元 = 2 ;200～399 元 = 3 ;

400～599 元 = 4 ;600～799 元 = 5 ;800 元及以上 = 6

每月盈亏 :600 元及以上 = 1 ;300～599 元 = 2 ;100～299 元 = 3 ;基本上没有 = 4 ;

还需要 100～299 元 = 5 ;还需要 300～599 元 = 6 ;还需要 600 元及以上 = 7

个人储蓄总额 :1 万以下 = 1 ;1 万～3 万 (不含) = 2 ;

3 万～5 万 (不含) = 3 ;5 万～10 万 (不含) = 4 ;10 万及以上 = 5

是否有负债 :没有负债 = 1 ;1 万以下 = 2 ;1 万～3 万 (不含) = 3 ;

3 万～5 万 (不含) = 4 ;5 万及以上 = 5

表 2 　住房反向抵押贷款需求实证分析的第一次估计结果

解释变量名称 系数 z - 统计量 显著性

A C TA GE - 01 059 - 21324 3 3 01020

A GE 01087 01 343 01732

GEN D ER - 01 392 - 21210 3 3 01027

EDU 01388 31453 3 3 3 01001

C H IL D 01086 01 952 01341

M ED I CA L 01201 01 914 01361

A C TA R EA 01001 01 130 01897

A R EA 01009 01 064 01949

A C TCO HA B I TA T E 01045 01 440 01660

CO HA B I TA T E 01274 11 379 01168

A C T YOU N GE 01007 01 692 01489

YOU N GE 01034 01 283 01777

S I N GL ECOM E - 01 239 - 31 483 3 3 3 01001

FA M IL YCOM E - 01 246 - 21 579 3 3 3 01010

C H IL DCOM E - 01 147 - 21372 3 3 01018

MON T HL Y F E E 01165 21462 3 3 01014

M ED I CA L F E E 01098 11 522 01128

O T H ER F E E 01086 11 321 01187

续 　　表

解释变量名称 系数 z - 统计量 显著性

S A V E - 01089 - 11 165 01244

D EB T 01130 01 981 01327

阀值

γ1 - 21333 - 11 543 01123

γ2 01197 01 130 01896

AIC 信息指标 11776 SC 信息指标 11943

对数似然比 - 4891 585 L R index 01070

L R statistic (20 df) 731 922
Probability

(L R stat)
41 12E - 08

　　注 :“3 ”、“3 3 ”、“3 3 3 ”分别代表在 10 %、5 %、1 %的水平上

显著。

　　从表 2 可以看出 ,方程中有些变量是不显著的。

从最后一列看 , A GE、C H IL D、M ED I CA L 、A C T2
A R EA 、A R EA 、A C T CO H A B I TA T E、CO H A B I2
TA T E、A C T YOU N GE、YOU N GE、M ED I CA L 2
F E E、O T H ER F E E、S A V E、D EB T 等 13 个变量的
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伴随概率都比较大 ,在 10 %的水平上是不显著的。

或者说 ,这些变量的系数值为零的可能性很大 ,解释

效果不显著。将这些变量去掉后 ,重新估计 ,结果如

表 3 所示。

比较表 2 和表 3 可知 ,去掉 A GE 等 13 个不显

著的变量后 ,其余各变量的系数估计值变化不大。

这说明去掉这些变量对排序多元选择模型的解释能

力影响不大。

由于在排序多元选择模型中 Eviews 提供的

Pseudo2R2 没有多大意义 ,本文按照达摩达尔 ·N ·

古扎拉蒂在《计量经济学基础》[8 ]一书中介绍的相对

简单的拟合优度方法 ,即计数 R2 法 (计数 R2 = 正确

预测的次数/ 总观测次数) 进行计算。结果显示 ,住

房反向抵押贷款需求模型得出的计数 R2 为 01679 ,

说明模型的模拟效果比较理想。

为了检验所有估计系数同时为零的虚假设 ,可

以用似然比统计量来反映。本文模型估计的似然比

统计量为 711928 ,在 1 %水平上显著 ,说明 A C T2
A GE 等 7 个解释变量对住房反向抵押贷款需求意

向有显著性影响。
表 3 　住房反向抵押贷款需求实证分析的第二次估计结果

解释变量名称 系数 z - 统计量 显著性

A C TA GE - 01 034 - 21155 3 3 01031

GEN D ER - 01 369 - 21205 3 3 01027

EDU 01435 41193 3 3 3 01000

S I N GL ECOM E - 01 289 - 41 905 3 3 3 01000

FA M IL YCOM E - 01 254 - 31 008 3 3 3 01003

C H IL DCOM E - 01 149 - 21 588 3 3 3 01010

MON T HL Y F E E 01165 21720 3 3 3 01007

阀值
γ1 - 21 808 - 21475 01013

γ2 - 01 313 - 01276 01782

AIC 信息指标 11714 SC 信息指标 11778

对数似然比 - 5291 227 L R index 01064

L R statistic (7 df) 711 928
Probability

(L R stat)
61 02 E - 13

　　注 :“3 ”、“3 3 ”、“3 3 3 ”分别代表在 10 %、5 %、1 %的水平上

显著。

3. 2 　需求的影响因素分析

从模型的估计结果可以看出 ,老人对住房反向

抵押贷款的需求意向受学历 ( ED U ) 、月支出
( MO N T HL Y F E E) 的正向影响 ,受实际年龄 ( A C2
TA GE) 、性别 ( GEN D ER) 、个人稳定月收入 ( S I N 2
GL ECOM E) 、家庭月收入 ( FA M IL YCOM E) 、子女

上缴的赡养费 ( C H IL D COM E) 的负向影响。由于

被解释变量 ( Choice) 的赋值是从“不会选择”到“会

选择”逐渐提高 ,所以系数显著为正的解释变量表

明 ,该变量的值越大 ,老人越倾向于接受住房反向抵

押贷款 ,系数显著为负的解释变量对需求意愿的影

响则正好相反。下面对各变量的情况逐一进行分

析。

实际年龄 ( A C TA GE) 的系数为负 ,说明年龄越

大 ,隐变量 Choice3
i 的取值越小 ,从而因变量 Choice

的取值为 0 的概率越大 ,即“不会选择”的可能性越

大。这就是说 ,年龄对需求意愿的影响是负向的 ,老

年居民的年龄越大 ,越不容易接受住房反向抵押贷

款。这主要是受传统观念的影响。老年人的年龄越

大 ,顾虑越多 ,接受新鲜事物越慢。

性别 ( GEN D ER) 对需求意愿的影响显著为负 ,

说明男性老年居民比女性老年居民对住房反向抵押

贷款更感兴趣。这主要是因为多数男性居民是一家

之长和家庭生活的决策者 ,他们认为自己对家庭负

有较大的责任 ,深感肩上的担子更重 ,因而他们改变

现状的冲动更强。同时 ,这与男性受教育程度相对

较高以及男性比女性更容易转变观念有关。

学历 ( EDU) 的系数显著为正 ,绝对值最大 ,而

且统计检验在 1 %水平上显著。说明老年居民随着

学历的提高 ,对住房反向抵押贷款产品的接受程度

增强。主要原因在于高学历的人视野开阔 ,接受新

鲜事物快 ,对住房反向抵押贷款产品了解得也多。

相信随着中国居民教育水平和公民整体素质的提

高 ,理解、接受住房反向抵押贷款的人会越来越多。

收入对住房反向抵押贷款产品需求的影响为

负。从模型估计看 ,个人稳定的月收入 ( S I N GL E2
COM E) 、家庭月收入 ( FA M IL YCOM E) 、子女上缴

的赡养费 ( C H IL D COM E) 等三项收入指标的系数

皆为负 ,且非常显著。这说明随着老年人稳定收入

的增加 ,对住房反向抵押贷款产品的需求意愿呈递

减之势。相反 ,对于没有稳定收入或虽有稳定收入

但入不敷出的老年人群来说 ,他们对住房反向抵押

贷款的需求意愿比较强烈。这说明目前中国住房反

向抵押贷款的主要消费群体是那些中低收入的老年

人。

月支出 ( MO N T HL Y F E E) 对住房反向抵押贷

款产品需求的影响为负且显著。说明每月消费额越

高 ,对反向抵押贷款的需求就越强烈。深入分析 ,部

分老年人想把住房反向抵押出去是为了提高生活质

量 ,医疗支出对住房反向抵押贷款产品的影响不明

显 ,主要是因为多数人有公费医疗。从本次调查看 ,

有公费医疗保障的老人比例已达到 7615 %。

储蓄 ( S A V E) 和负债 ( D EB T) 对住房反向抵押

贷款需求意愿的影响方向与预期一致 ,但这两个解

释变量都不显著。这是因为由于历史的原因 ,现阶

段老人的整体储蓄水平不高 ,还不足以支撑养老。
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3. 3 　产生和排斥需求的原因分析

为了研究设计具有中国本土特点的住房反向抵

押贷款产品 ,扩大需求 ,有必要对产生和排斥需求的

原因与动机进行深入分析。

31311 　需求的动机分析

根据调查问卷统计结果 ,需求意愿为“会选择”

和“可以考虑”的被调查人选择原因的比例分布如

图 2所示。由于问卷采用的是多选模式 ,所以各成

因比例相加大于 1。

图 2 　选择住房反向抵押贷款的成因分析

通过分析 ,可以得出以下结论 :

第一 ,老年居民选择住房反向抵押贷款的主要

原因是使消费均衡 ,其次是改善生活条件、弥补收入

不足 ,最后是其他的一些原因。

第二 ,由于住房反向抵押贷款是针对未来生活

的一个预期所采取的保障措施 ,所以使消费均衡是

至关重要的因素。受通货膨胀、房价波动、利率变化

等因素的影响 ,人们对于未来的预期不断变化 ,而选

择住房反向抵押贷款可以在一定程度上对冲风险 ,

这是很多老人所希望的。

第三 ,目前许多老人希望改善生活条件、提高生

活质量 ,但苦于现金缺乏而不能如愿。住房反向抵

押贷款可以解决老人现金流不足的问题 ,因而改善

生活条件和弥补收入不足自然也就成了老人选择住

房反向抵押贷款的重要因素。

31312 　拒绝的动机分析

根据调查问卷统计结果 ,需求意愿为“不会选

择”的被调查人的拒绝原因分布如图 3 所示。同样 ,

由于问卷采用的是多选模式 ,所以各成因比例相加

大于 1。

通过分析 ,可以得出如下结论 :

第一 ,老年居民不愿意选择住房反向抵押贷款

的主要原因是“想把房屋留给子女”。在中国 ,“养儿

防老”、“遗产由子女来继承”的传统观念根深蒂固。

住房反向抵押贷款要为社会大众所接受 ,还需很长

一段时期。对此 ,贷款机构要给予充分重视。

第二 ,“钱已足够了”、“不了解这种产品”、“子女

孝顺”、“房价上涨”等因素对住房反向抵押贷款的需

求也有明显的抑制作用。但这些因素对住房反向抵

押贷款的影响效果是不一样的 ,可以进行细分 ,继而

采取一些有针对性的应对措施。对于选择“钱已足

够了”、“子女孝顺”的老人 ,我们由衷地替他们高

兴 ;对于那些不了解这种产品的老年人 ,可以加大普

及宣传的力度 ,通过广告、讲座等方式进行推广 ,加

强他们的认知 ;对于“房价上涨”,可以通过改进产品

设计来实现 ,让老人在选择住房反向抵押贷款的同

时能够分享房价上涨的收益。

第三 ,认为申请住房反向抵押贷款“不吉利”的

受访者不多。这说明老人对住房反向抵押贷款有一

定的了解 ,对它的本质有了认识 ,从内心上并不排斥

它 ,只不过它与传统观念还不吻合。

图 3 　拒绝住房反向抵押贷款的成因分析

3. 4 　增设遗产税对住房反向抵押贷款需求影响的

前瞻性分析

如前所述 ,有一些老年人不愿意接受这种产品 ,

原因之一是“想把房屋留给子女”。在目前的中国 ,

这种想法非常普遍。但是 ,如果中国未来某一时间

对房屋继承开始征收遗产税 ,这种传统观念就会受

到强烈的冲击。因为在老人去世时 ,如果单纯地将

房屋作为遗产留给后代 ,由于高额遗产税的存在 ,会

导致住房资产价值的大幅度缩水。相反 ,如果通过

申请住房反向抵押贷款 ,把住房资产提前变现消费 ,

则可以享受政策的优惠 ,实现合理避税。为此 ,本文

以征收遗产税是否会影响老人对住房反向抵押贷款

的需求意向为题 ,做了前瞻性调查 ,调查问卷统计结

果如表 4 所示。
表 4 　不同遗产税税率对住房反向抵押贷款

需求意向影响程度分布表 %

需求

意向

目前没有

遗产税时

遗产税税

率为 30 %

遗产税税

率为 40 %

遗产税税

率为 50 %

会选择 717 1315 231 9 3714

可以考虑 3816 4217 401 9 3514

不会选择 5317 4318 351 2 2712
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　　以上统计结果支持了上面的观点。随着遗产税

税率的增加 ,受访者拒绝住房反向抵押贷款的比例

逐渐减少 ,“考虑”和“会选择”的比例逐渐上升。然

而值得注意的是 ,遗产税的开征对需求的影响巨大 ,

特别是对遗产税税率的设计 ,要综合考虑中国的经

济发展水平、社会的接受程度、国际上的平均税率、

社会公平与效率的关系等因素 ,慎重决策。

4 　结论与建议

综上所述 ,本文得出如下结论 :

1)影响住房反向抵押贷款需求的直接因素主要

包括 :实际年龄、性别、学历、收入、支出水平 ,其中学

历、月均支出水平对住房反向抵押贷款的影响是正

向的 ,实际年龄、性别、个人稳定的月收入、家庭月收

入、子女上缴的赡养费等对其影响是负向的。也就

是说 ,学历较高、年龄相对较小、收入水平不高、支出

呈刚性的男性老年居民 ,其住房反向抵押贷款需求

意愿相对较强烈。

2)影响住房反向抵押贷款需求的间接因素主要

包括社会传统习惯和观念、养老方式等。“将房屋留

给后代”的这种传统遗产观念 ,在很大程度上减弱了

人们对住房反向抵押贷款的需求意愿。从养老方式

看 ,目前中国仍以家庭养老为主 ,这使得老年居民不

会留有大量的预防性资金 ,而是将这种预防性的需

要交由家庭和后代来解决 ,从而制约了对住房反向

抵押贷款等消费性产品的现实需求[9 ] 。

3)征收遗产税对发展住房反向抵押贷款有正向

促进作用 ,并且税率越高 ,其影响就越大。

4)充分发挥政府在发展住房反向抵押贷款中的

作用。如前所述 ,很多老人因为不了解住房反向抵

押贷款从而拒绝这项产品。为了促进住房反向抵押

市场的健康发展 ,政府及贷款机构有责任加大对该

产品的宣传力度。尽管住房抵押贷款具有一定复杂

性、困难性 ,但是政府的介入会对产品的推广起到一

定的促进作用。从国外发展经验看 ,政府的支持是

必不可少的。政府的作用主要是培养和提升老年居

民对此项产品的信任以及提供法律法规方面的保

障。
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Empirical Study on Demand for Housing Reverse Mortgage :

Based on Survey Data about Beijing

Zhang Ran1 ,Fan Ziwen2

(11 School of Agricult ural Economics and Rural Development ,People’s University of China ,Beijing 100872 ,China ;

21 College of Economics and Management ,China Agricultural University ,Beijing 100193 ,China)

Abstract : Based on t he survey data about Beijing ,a multiple2selection mat hematical model is established to analyze t he factors influencing t he

demands for housing reverse mortgage as well as t he reasons generating and rejecting t hese demands1 The result s show t hat ,t he main direct fac2
tors influencing t he demands for housing reverse mortgage are actual age ,gender ,education background , mont hly income and expenditure level

of home owner ,and t he indirect factors are social t radition and t he way of pension1 Moreover ,imposing heritance duty will play positive roles in

promoting t he development of housing reverse mortgage ,and t he higher t he tax rate ,t he greater t he impact s1

Key words : housing reverse mortgage ;loan demand ;multiple2selection mat hematical model
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