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摘要: 针对目前我国住房反向抵押贷款保险市场“供需双冷”的问题，本文从供给需求角度入

手，构建了住房反向抵押贷款保险市场主体博弈模型，运用演化博弈理论分析了老年人和保险

公司策略选择的动态变化过程，研究了住房反向抵押贷款保险市场的演化路径，揭示了市场的

演化规律． 模型解析及数值算例结果表明: 当保险公司开展住房反向抵押贷款保险业务的成本

收入率处于 0 和 1 之间，同时老年人的效用比大于 1 时，市场具有( 申请，开展) ，( 不申请，不

开展) 两个演化稳定均衡; 老年人或保险公司对住房反向抵押贷款保险的初始接受程度超过

特定阈值是市场收敛至( 申请，开展) 均衡的必要条件; 市场收敛至( 申请，开展) 的概率与博弈

支付矩阵的结构和参数密切相关． 本文的结论可以为政府提供决策支持，以制定合适的政策，

引导并促进住房反向抵押贷款保险市场健康有序发展．
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0 引 言

近年来，随着人口老龄化问题的日益加剧，我

国 社 会 基 本 养 老 保 障 体 系 面 临 的 压 力 逐 年 增

大［1 － 2］． 在这一背景下，如何为数量众多的老年人

养老，已逐渐成为政府和社会高度关注的热点问

题． 进一步完善多层次养老保障体系，加快发展商

业养老保险是解决养老难题的必由之路［3 － 4］．
住房反向抵押贷款保险是一类适老性商业养

老保险，也是“以房养老”的重要实现形式． 其利

用人生命周期和住房使用周期的差异，将老年人

去世后的房屋余值提前予以贴现，用以弥补老年

人退休后收入的不足［5］． 这种保险能够极大地提

高老年人的自我保障能力． 2014 年 6 月，保监会

发布了《关于开展老年人住房反向抵押养老保险

试点的指导意见》( 保监发［2014］53 号) ，正式将

这种保险引入我国，并选取北京、上海、广州和武

汉 4 个城市进行试点． 2016 年 7 月，保监会进一

步延长了试点时间并扩大了试点范围． 然而，尽管

政府大力宣传这一新型的养老模式，并出台相关

文件鼓励其发展，但从实践结果来看，效果并不理

想． 截至 2018 年 6 月，在供给侧，市场中仅有幸福

人寿保险公司开展该业务; 在需求侧，全国范围内

也仅有 98 户 139 位老人办理了该业务． 这从一个

角度反映了我国住房反向抵押贷款保险市场“供

需双冷”的现状．
关于住房反向抵押贷款保险市场出现的“供

需双冷”问题，大量学者进行了研究，并取得了一

定的研究成果． 在供给方面，孟晓苏和柴效武［6］

指出由于住房反向抵押贷款保险的运营费用较

高，而业务收入有限，因此多数金融机构开展业务

的动力不足． 王伟［7］分析了住房反向抵押贷款保

险的运营过程，指出金融机构在开展该业务时将

面临包括利率风险、长寿风险、房屋价值波动风
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险、道德风险、流动性风险在内的多种风险． Shao
等［8］指出由于定价时未考虑房屋的异质性，保险

公司实际承担了更大的风险． 由于运营住房反向

抵押贷款保险产品的风险较大［9］，一般私营金融

机构不具有开展此类业务的能力．
在需求方面，Nakajima 等［10］通过一系列行为

实验证明了遗赠动机、机构养老风险及高昂的保

险成本是导致住房反向抵押贷款保险需求不足的

主要原因． 陈秉正等［11］对北京老年人参与住房反

向抵押贷款保险的意愿进行调研，得出了与 Na-
kajima 等［10］相似的结论． Shan［12］利用美国房产价

值转换抵押贷款 计 划 ( housing equity conversion
mortgage，HECM) 申请者数据进行实证研究，指

出 HECM 申请者表现出了更低的遗赠意愿和更

高的金融素养． Davidoff 等［13］指出老年人金融知

识的匮乏会抑制其对住房反向抵押贷款保险产品

的需求． Warshawsky［14］ 认为在美国仅有 12% ～
14%的老年人能够合理使用住房反向抵押贷款保

险． Chen 和 Yang［15］考察了房价变化对住房反向

抵押贷款保险需求的影响，指出高房价能够增加

老年人对住房反向抵押贷款保险的需求． Haurin
等［16］进一步指出，当房价高于长期平均值时，老

年人参与住房反向抵押贷款保险的意愿上升，而

当房价低于长期平均值时，老年人的参与意愿

降低．
显然，以上研究多是从供给或需求一方的角

度对住房反向抵押贷款保险市场中“供需双冷”
现象及其成因的定性分析和检验，缺乏从供需整

体的角度对市场内在演化机理的深入研究． 鉴于

此，本文在上述文献的基础上，从供给需求角度入

手，建立住房反向抵押贷款保险市场主体博弈模

型，运用演化博弈理论分析老年人及保险公司策

略选择的动态变化过程，研究市场的演化路径，揭

示市场的演化规律，剖析市场的演化机理，以期在

丰富相关理论研究的同时，为政府制定政策引导

市场走出困局，健康有序发展提供决策支持．

1 住房反向抵押贷款保险市场主体

博弈模型构建

考虑一个住房反向抵押贷款保险市场，市场

中有两类主体，分别为老年人和保险公司． 其中，

老年人是住房反向抵押贷款保险的需求主体，其

目标是利用住房反向抵押贷款保险产品对累积财

富进行合理配置，从而实现自身效用最大化． 通过

对文献的梳理及分析可知老年人申请住房反向抵

押贷款保险的决策主要受消费效用、遗赠效用、申
请成本等因素的影响． 保险公司是住房反向抵押

贷款保险的供给主体，其通过向老年人提供住房

反向抵押服务，获取业务收益，其决策主要受业务

收入及成本的影响． 显然，作为市场供需的双方，

老年人和保险公司间存在博弈关系． 为了简化分

析，假定老年人和保险公司均有两种策略，对于老

年人而言，其可以选择申请住房反向抵押贷款保

险业务( A) ，也可以选择不申请该业务( NA) ; 相

应的，对于保险公司而言，其可以选择开展住房反

向抵押贷款保险业务( E) 或不开展该业务( NE) ．
不失一般性的，对老年人和保险公司进行如下假

设和说明:

1) 老年人和保险公司均为有限理性决策人，

按照效用最大化原则做出决策．
2) 在需求侧，老年人具有数额为 S 的养老储

蓄和价值为 H 的房产． 当其消费养老储蓄为自己

养老时，其获得消费效用 u ． 由于住房反向抵押贷

款保险产品主要面向的是具有“房产富人，现金

穷人”特征的老年人，因此此处合理地假设养老

储蓄仅能用于消费，不能用于遗赠． 对于拥有的房

产，老年人可以选择利用住房反向抵押贷款保险

产品将之盘活用于补充养老储蓄的不足，也可以

选择将之遗赠给自己的子女，获取遗赠效用 b ． 为

了分析方便，此处忽略房产折旧及土地价值升值

对老年人决策的影响．
依据效用理论，老年人的消费效用 u 及遗赠

效用 b 满足单调性及边际效用递减规律，也即有

u' ＞ 0 、b' ＞ 0 和 u'' ＜ 0 、b'' ＜ 0 成立．
3) 由于老年人的金融知识相对匮乏，因此当

其选择申请( A) 住房反向抵押贷款保险时，需要

支付一定的货币和时间成本对该产品进行了解．
本文设老年人为获取住房反向抵押贷款保险相关

信息而支付的总成本为 c1 ．
此外，由于住房反向抵押贷款保险市场存在

较为严重的信息不对称问题，老年人在申请该业

务时承担了一定的道德风险． 这会导致其效用受
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损，设老年人的效用调整系数为 ρ ，0 ≤ ρ≤ 1 ．
4) 在供给侧，由于我国保险公司缺乏住房反

向抵押贷款保险产品的运营经验，故在市场发展

初期，可以从较为简单的业务模式入手［6］． 本文

主要以不包含赎回权的住房反向抵押贷款保险产

品为例进行研究．
5) 设保险公司开展住房反向抵押贷款保险业务

的贷款价值比率为 v ，0≤v≤1 ． 对于不包含赎回权

的住房反向抵押贷款保险产品而言，( 1 －v) H 即为

保险公司的业务收益． 由于业务周期较长，因此需要

应用收益贴现系数 ξ 对收益进行调整．
6) 设保险公司开展住房反向抵押贷款保险

业务的成本为 c2 ．
除供需关系，住房反向抵押贷款保险市场的

演化还会受到外部经济、政策环境的影响． 而政府

是外部环境的调控者． 其可以通过制度安排的方

式有效调节博弈双方的支付［17，18］，进而影响市场

的演化． 因此，本文将政府作为隐式参与主体引入

博弈． 下面对政府的政策变量进行假设说明:

7) 设政府对老年人征收税率为 β 的遗产税，

0 ≤ β≤ 1 ．
8) 设政府对老年人及保险公司的补贴额度

分别为 a 和 π ． 政府对保险公司的补贴额度应满

足 π≤ c2 ．
根据以上假设说明，可以写出不同策略组合

条件下，老年人和保险公司的支付函数，构成博弈

支付矩阵，具体如表 1 所示．
表 1 住房反向抵押贷款保险市场主体博弈支付矩阵

Table 1 Payoff matrix of players in the housing reverse mortgage

insurance market

保险公司

开展( E) 不开展( NE)

老

年

人

申请( A)
u( S + ρvH + a － c1 ) ，

( 1 － v) Hξ + π － c2
u( S－c1 ) +b( ( 1－β) H) ，0

不申请

( NA)

u( S) +b( ( 1 －β) H) ，

π － c2
u( S) + b( ( 1 － β) H) ，0

2 演化博弈分析

2． 1 演化平衡点

设 t 时刻市场中选择申请( A) 策略的老年人

比例为 x( 0 ≤ x ≤ 1) ，则选择不申请( NA) 策略

的比例为 1 － x ; 同时，假设 t 时刻采取开展( E) 策

略的保险公司比例为 y ，则采取不开展( NE) 策略

的比例为 1 － y ．
根据表 1 所示的博弈支付矩阵，当老年人选

择申请( A) 策略时，其获得的期望收益为

E( { A} ) = yu( S + ρvH + a － c1 ) +

( 1 － y) ［u( S － c1 ) + b( ( 1 － β) H) ］
( 1)

当老年人选择不申请 ( NA) 策略时，其获得的期

望收益为

E( { NA} ) = u( S) + b( ( 1 － β) H) ( 2)

因此，老年人在上述两个策略条件下的综合期望

收益为

E
－

old = xE( { A} ) + ( 1 － x) E( { NA} ) ( 3)

同理，可以得到保险公司采取开展( E) 策略时的

期望收益为

E( { E} ) = x［( 1 － v) Hξ + π － c2］+

( 1 － x) ( π － c2 )
( 4)

保险公司采取不开展( NE) 策略时的期望收益为

E( { NE} ) = 0 ( 5)

综上，保险公司在上述两个策略下的综合期

望收益为

E
－

insurance = yE( { E} ) + ( 1 －y) E( { NE} ) ( 6)

根据演化博弈理论［19 － 21］，可以得到老年人的

复制者动态方程

F( x) = dx
dt = x( E( { A} ) － E

－

old)

= x( 1 － x) ［E( { A} ) － E( { NA} ) ］

( 7)

同理，得到保险公司的复制者动态方程

F( y) = dy
dt = y( E( { E} ) － E

－

insurance)

= y( 1 － y) ［E( { E} ) － E( { NE} ) ］

( 8)

由微分方程( 7) 和微分方程( 8) 可组成一个二维

动力系统 M，具体如式( 9) 所示．
dx
dt = x( 1 － x) { yu( S + ρvH + a － c1 ) +

( 1 －y) ［u( S－c1 ) +b( ( 1 －β) H) ］－

u( S) － b( ( 1 － β) H) }

dy
dt = y( 1 － y) ［x( 1 － v) Hξ + ( π － c2













) ］

( 9)

于是，整个住房反向抵押贷款保险市场可用动
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力系统 M 进行描述． 下面通过 M 研究市场参与主体

策略选择的动态变化过程，探索市场的演化路径及

规律．

为了 便 于 分 析，令 x0 =
c2 － π

( 1 － v) Hξ
，y0 =

u( S) － u( S － c1 )
u( S+ρvH+a－c1 ) －u( S－c1 ) －b( ( 1 －β) H)

易得系统 M 具有如下性质．
命题 1 系统 M 的平衡点为 E1( 0，0) 、E2( 0，

1)、E3( 1，0)、E4( 1，1) ． 当 c2 － ( 1 － v) Hξ ＜ π ＜ c2，
u( S) + b( ( 1 － β) H) ＜ u( S + ρvH + a －c1) 成立时，

E5( x0，y0) 点也是系统 M 的平衡点．
证明 令 F( x) = 0 ，F( y) = 0 ． 显然有 ( 0，

0) 、( 0，1) 、( 1，0) 、( 1，1) 是系统 M 的平衡点． 当

c2 － ( 1 － v) Hξ ＜ π ，u( S) + b( ( 1 － β) H) ＜
u( S +ρvH + a － c1 ) 时，0 ＜ x0 ＜ 1 ，0 ＜ y0 ＜ 1，

因此( x0，y0 ) 也是系统 M 的平衡点．
2． 2 平衡点稳定性分析

Ji 等［22］ 指出可根据微分动力系统 Jacobian
矩阵的局部稳定性分析得出各平衡点的稳定性．
故求系统 M 的 Jacobian 矩阵得到式( 10)

J =

F( x)
x

F( x)
y

F( y)
x

F( y)










y

( 10)

其中

F( x)
x

= ( 1 － 2x) { yu( S + ρvH + a － c1 ) +

( 1 －y) ［u( S－c1 ) +b( ( 1 －β) H) ］－

u( S) － b( ( 1 － β) H) }

F( x)
y

= x( 1 － x) ［u( S + ρvH + a － c1 ) －

u( S － c1 ) + b( ( 1 － β) H) ］

F( y)
x

= y( 1 － y) ( 1 － v) Hξ

F( y)
y

= ( 1 － 2y) ［x( 1 － v) Hξ + ( π － c2) ］

对于一个微分动力系统而言，初始值 xi 和 yi 的变

动对系统演化结果具有巨大的影响，因此首先依

据式( 10) 对老年人和保险公司策略选择的动态

变化过程进行分析研究，得到命题 2 和命题 3．
命题 2 对于老年人而言，当 yi = y0 时，老年

人不会改变初始所选策略; 当 yi ＞ y0 时，老年人

会逐渐选择申请( A) 策略; 当 yi ＜ y0 时，老年人

会逐渐选择不申请( NA) 策略．

证明 对于微分方程 x
．
( t) = F( x) ，若 x 使得

F' ( x) ＜ 0 成立，则方程处于稳定状态． 将 x ∈
［0，1］代入 F' ( x) ，依据上述准则判定方程稳定

性，则命题得证．

命题 3 对于保险公司而言，当 xi = x0 时，保

险公司不会改变初始所选策略; 当 xi ＞ x0 时，保

险公司会逐渐选择开展( E) 策略; 当 xi ＜ x0 时，保

险公司会逐渐选择不开展( NE) 策略．
证明 同命题 2 可证．
进一步对整个住房反向抵押贷款保险市场的

演化路径进行研究． 根据二阶方程的稳定性判别

准则，若某均衡点处 Jacobian 矩阵满足以下条件

1) F( x)
x

+ F( y)
y

＜ 0 ( 迹条件，其值记为 trJ )

2)

F( x)
x

F( x)
y

F( y)
x

F( y)
y

= F( x)
x

F( y)
y

－ F( x)
y

F( y)
x

＞ 0 ( 行列式条件，其值记为 detJ )

则可以判定该点处于局部渐进稳定状态，是

市场的演化稳定均衡( ESS) ． 将 5 个平衡点代入

式( 10) ，计算各点处 trJ 和 detJ ，得到表 2．
设保险公司开展住房反向抵押贷款保险的成

本收入率为 θ =
c2

π + ( 1 － v) Hξ
; 老年人申请住

房 反 向 抵 押 贷 款 保 险 的 效 用 比 为 μ =
u( S + ρvH + a － c1 )
u( S) + b( ( 1 － β) H)

． 结合表 2 可得到命题 4．

命题 4
1) 当 θ ＞ 1，μ ＞ 1 时，系统的演化稳定策略为

( NA，NE) ．
2) 当 θ ＞ 1，μ ＜ 1 时，系统的演化稳定策略为

( NA，NE) ．
3) 当 0 ＜ θ ＜ 1，μ ＞ 1 时，系统有两个演化稳

定策略，分别为( A，E) 和( NA，NE) ．
4) 当 0 ＜ θ ＜ 1，μ ＜ 1 时，系统的演化稳定策

略为( NA，NE) ．
证明 将条件值代入表 2，依据上文所述的判

定准则判定各平衡点的局部稳定性，则命题得证．
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表 2 系统均衡点处 Jacobian 矩阵的行列式及迹

Table 2 Determinant and trace of Jacobian matrix at equilibrium points

均衡点 迹( tr J ) 的值 行列式( detJ ) 的值

( 0，0) ［u( S － c1 ) － u( S) ］ + ( π － c2) ［u( S － c1 ) － u( S) ］( π － c2 )

( 0，1)
［u( S + ρvH + a － c1 ) － u( S) － b( ( 1 － β) H) ］ +

( c2 － π)
［u( S + ρvH + a － c1 ) － u( S) － b( ( 1 － β) H) ］( c2 － π)

( 1，0) ［u( S) － u( S － c1) ］ + ［( 1 － v) Hξ + π － c2］ ［u( S) － u( S － c1 ) ］［( 1 － v) Hξ + π － c2］

( 1，1)
－［u( S + ρvH + a － c1 ) － u( S) － b( ( 1 － β) H) ］ －

［( 1 － v) Hξ + π － c2］

［u( S + ρvH + a － c1 ) － u( S) － b( ( 1 － β) H) ］

［( 1 － v) Hξ + π － c2］

( x0，y0 ) 0 /

2． 3 演化结果分析

根据命题 4 可知，住房反向抵押贷款保险市

场至多有两个演化稳定策略，分别为 ( A，E ) 和

( NA，NE) ． 在不同的条件下，系统的演化相图如

图 1 所示．

( a)

( b)

图 1 4 种情况下系统的演化相图

Fig． 1 Dynamic phase diagram of housing reverse mortgage insurance

market under 4 different conditions

由图 1 所示的系统演化相图，可以得到如下

分析结果:

1) 当保险公司开展住房反向抵押贷款保险

的成本收入率 θ ＞ 1 时，保险公司的业务收入无

法弥补业务成本． 如图 1 ( a) 所示，系统仅有 E1 、
E2 、E3 和 E4 4 个平衡点． 此时保险公司会向不开

展( NE) 策略演化． 保险公司的逐步退出，会导致

市场中住房反向抵押贷款保险产品种类及数量减

少，相关的宣传及支持服务不足，进而促使老年人

向不申请( NA) 策略演化，最终导致市场收敛至

E1 点，陷入“供需双冷”的困局．
2) 当保险公司开展住房反向抵押贷款保险

的成本收入率 0 ＜ θ ＜ 1 ，同时老年人的申请效用

比 μ ＞ 1 时，如图 1 ( b) 所示，市场中有 E1 、E2 、
E3 、E4 和 E5 5 个平衡点． 其中 E1 和 E4 是系统的

稳定点，E2 和 E3 为不稳定点，E5 为鞍点． 此时，

( A，E) 和( NA，NE) 均为市场的演化稳定策略，但

市场具体会沿着哪条路径发展到达哪种均衡状

态，与博弈支付矩阵及系统初始状态均有关．
3) 当老年人的申请效用比 μ ＜ 1 时，如图 1

( a) 所示，系统有 E1 、E2 、E3 和 E4 4 个平衡点．
此时，老年人会向不申请( NA) 策略演化． 市场对

住房反向抵押贷款保险产品需求的不足会促使保

险公司逐步退出市场，并最终导致市场收敛至 E1

点，陷入“供需双冷”的困局．

3 参数变化对第三种情况系统演化

稳定均衡的影响

根据前文分析，住房反向抵押贷款保险市场

走出“供需双冷”困局的必要条件是 0 ＜ θ ＜ 1 和

μ ＞ 1 ． 下面在这两式成立的条件下，进一步讨论

博弈支付矩阵参数变化对市场演化的影响．
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如前文所述，在第三种情况下，市场具体演化

至何种均衡状态，主要由系统初始点所处的位置

决定． 当老年人及保险公司对住房反向抵押贷款

保险产品的接受程度位于四边形 E2E5E3E4 区域

内时，市场会向 E4 ( 1，1) 点演化; 而当老年人及

保险公司对住房反向抵押贷款保险产品的接受程

度位 于 四 边 形 E2E1E3E5 区 域 内 时，市 场 会 向

E1 ( 0，0) 点演化． 因此，可将分析参数变化对系统

演化的影响转化为分析参数变化对两个四边形面

积的影响．
以分析四边形 E2E5E3E4 的面积为例，分析参

数变化对系统演化至 E4 ( 1，1) 点的影响． 经计

算，市场演化至 E4 的概率为

SE2E5E3E4 = 1
2 ［( 1 － x0 ) + ( 1 － y0 ) ］ ( 11)

由式( 11) 可知，c1 、c2 、ρ、ξ、a、π、β 等参数会

对四边形 E2E5E3E4 的面积产生影响． 经分析可以

得到命题 5 ～ 命题 9．

命题 5 当老年人进行信息搜索及咨询的成

本 c1 越小; 保险公司开展住房反向抵押贷款保险

业务的成本 c2 越小时，市场走出“供需双冷”困局

的概率越大; 反之市场陷入困局的概率越大．
证明 当其他因素一定时，求式( 11 ) 关于 c1

和 c2 的导数，得到

SE2E4E1E3

c1
= － {1

2

u( S － c1 )
c1

［u( S + ρvH + a － c1 ) － u( S － c1 ) － b( ( 1 － β) H) ］

[

+

u( S + ρvH + a － c1 )
c1

－
u( S － c1 )
c ]

1
［u( S) － u( S － c1) ］

［u( S + ρvH + a － c1 ) － u( S － c1 ) － b( ( 1 － β) H) ］ }2 ＜ 0

( 12)

SE2E4E1E3

c2
= － 1

2( 1 － v) Hξ
＜ 0 ( 13)

根据模型假设 u' (·) ＞ 0 ，u'' (·) ＜ 0 ，可证式

( 12) 小于 0; 同理分析式( 13) ，易证式( 13) 小于 0
成立． 这表明当其他因素一定时，老年人为获取住

房反向抵押贷款保险产品相关信息而支付的成本

越小，保险公司开展住房反向抵押贷款保险业务

的成本越小时，四边形 E2E5E3E4 的面积越大，系

统收敛至 E4 ( 1，1) 点的概率越大．
命题 6 当老年人的效用调整系数 ρ 越大，

市场走出“供需双冷”困局的概率越大; 反之，则

越易陷入困局．
证明 当其他因素一定时，求式( 11 ) 关于 ρ

的导数，得到

SE2E4E1E3

ρ
= 1

2
u( S + ρvH + a － c1)

ρ
×

［u( S) － u( S － c1) ］vH
［u( S+ρvH+a－c1) －u( S－c1) －b( ( 1－β) H) ］2 ＞ 0

( 14)

根据模型假设 u' ＞ 0 ，可证式( 14) 大于 0． 这说明

当老年人的效用调整系数 ρ 越大，也即老年人因

承担住房反向抵押贷款保险业务风险而受到的效

用损失越小时，四边形 E2E5E3E4 的面积越大，系

统走出“供需双冷”困局，收敛至 E4 ( 1，1) 点的概

率越大．
命题 7 当保险公司的收益贴现系数 ξ 越

大，市场走出“供需双冷”困局的概率越大; 反之，

则越易陷入困局．
证明 当其他因素一定时，求式( 11 ) 关于 ξ

的导数，得到

SE2E4E1E3

ξ
=

( c2 － π)

2( 1 － v) Hξ2
＞ 0 ( 15)

由于 x0 ＞ 0 ，故式( 15) 大于 0． 这说明四边形

E2E5E3E4 面积是保险公司收益贴现系数 ξ 的增

函数，即当 ξ 越大时，四边形 E2E5E3E4 面积越大．
此时，老年人更倾向于选择申请( A) 策略，保险公

司更倾向于选择开展( E) 策略，系统走出“供需双

冷”困局的概率更高．
命题 8 当政府对老年人的补贴 a ，对保险

公司的补贴 π 越多时，市场走出“供需双冷”困局

的概率越大; 反之市场陷入困局的概率越大．
证明 当其他因素一定时，分别求式( 11) 关

于 a 和 π 的导数，得到
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SE2E4E1E3

a
= 1

2
u( S) － u( S － c1 )

［u( S + ρvH + a － c1 ) － u( S － c1 ) － b( ( 1 － β) H) ］2 ×

u( S + ρvH + a － c1 )
a

＞ 0

( 16)

SE2E4E1E3

π
= 1
2( 1 － v) Hξ

＞ 0 ( 17)

根据模型假设易证式( 16) 和式( 17) 成立． 这

说明四边形 E2E5E3E4 的面积是政府对老年人及

保险公司补贴的增函数． 当政府补贴增多时，四边

形 E2E5E3E4 的面积增大，老年人和保险公司参与

住房反向抵押贷款保险运营的动力增强，市场摆

脱“供需双冷”的困局的概率增大．

命题 9 当政府对老年人征收的遗产税率 β
越高时，市场走出“供需双冷”困局的概率越大;

反之市场陷入困局的概率越大．
证明 当其他因素一定时，求式( 11 ) 关于 β

的导数，得到

SE2E4E1E3

β
= 1

2
u( S) － u( S － c1 )

［u( S + ρvH + a － c1 ) － u( S － c1 ) － b( ( 1 － β) H) ］2 ×

b( ( 1 － β) H)
β

＞ 0

( 18)

根据模型假设 b' ＞ 0 ，可证式( 18) 大于 0． 这说明

四边形 E2E5E3E4 的面积是政府征收的遗产税率

β 的 增 函 数． 当 遗 产 税 率 β 上 升 时，四 边 形

E2E5E3E4 的面积增大，系统收敛至 E4 ( 1，1) 点的

概率增高．

4 数值算例

为了更好的描述住房反向抵押贷款保险市场

的演化情况． 本文利用一个数值算例，在改变不同

参数取值的条件下，定量分析各参数变动对市场

演化的影响．
首先，根据模型假设，给出老年人的消费效用

函数和遗赠效用函数的具体形式． 不失一般性的，

假设老年人对消费及遗赠没有明显偏好，因此其

消费效用函数与遗赠效用函数具有相同的形式，

具体如式( 19) 所示．

u( x) = b( x) = 1 － 1
x ( 19)

结合统计数据及产品数据给出模型参数初始

值如表 3 所示．
在上述条件下，对本文构建的住房反向抵押

贷款保险市场主体博弈模型进行 100 期的数值计

算，得到如下结论．

表 3 住房反向抵押贷款保险市场主体博弈模型初值

Table 3 Initial value forgame model of housing reverse mortgagei

nsurance market

参数 初值 参数 初值

S 1 ξ 1

H 2． 3 a 0． 1

c1 0 π 0． 12

ρ 1 β 0． 2

v 0． 55 xi 0． 05

c2 0． 14 yi 0． 2

图 2 是在其他参数不变情况下，老年人对住

房反向抵押贷款保险接受程度变化对市场演化影

响的计算结果．
由图 2 可以看出，当老年人对住房反向抵押

贷款保险接受程度 xi ＜ 0． 01 时，老年人和保险公

司将分别收敛至不申请 ( NA) 和不开展 ( NE) 策

略，市场将陷入“供需双冷”困局． 随着老年人对

“以房养老”这一新型养老方式接受程度的上升，

当 x ＞ xi ＞ x0 时，市场将逐步走出困局，向( A，E)

均衡演化． 这与命题 3 的结论是一致的． 在保险公

司对住房反向抵押贷款保险的接受程度方面也存

在着相似的规律，此处不再赘述．
保持系统其他参数不变，调节老年人的效用

损失系数 ρ ，得到图 3 所示的计算结果．
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图 2 老年人初始接受程度 x0 对市场演化的影响

Fig． 2 Effect of initial acceptance level of the old on housing

reverse mortgage insurance market evolution

由图 3 可知，当老年人的效用损失系数 ρ 由

0． 6 增长至 1 时，市场中老年人及保险公司选择

收敛至( A，E) 均衡的比例上升． 这与命题 6 的结

论是一致的． 具体来说，当 ρ≤ 0． 75 时，由于市场

中有效需求不足，市场处于“供需双冷”的状态;

随着 ρ 增大，老年人效用损失减少，有效需求上

升，市场开始缓慢的演化; 当 ρ ＞ 0． 9 后，市场的

演化速度加快，逐步走出“供需双冷”的困局．

图 3 老年人的效用损失系数 ρ 变化对系统演化的影响

Fig． 3 Effect of utility loss parameter ρ on housing reverse mortgage

insurance market evolution

图 4 和图 5 分别为政府对老年人和保险公司补

贴系数 a、π 变化对市场演化影响的计算结果．

图 4 政府对老年人的补贴系数 a 对市场演化的影响

Fig． 4 Effect of allowance parameter a on housing reverse mortgage

insurance market evolution

图 5 政府对保险公司补贴系数 π 对市场演化的影响

Fig． 5 Effect of allowance parameter π on housing reverse mortgage

insurance market evolution
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根据图 4 和图 5 可知，随着政府补贴数额的

增长，市场中选择演化至 E4 ( 1，1) 点的老年人及

保险公司比例上升． 这与命题 8 的结论一致． 除此

之外，观察图 5 可知政策变量 π 具有较为明显的

阈值效应，即当 π ＜ 0． 15 时，市场的演化基本陷

于停滞状态，当 π 超过特定阈值后，市场会迅速

演化，并最终收敛于 E4 ( 1，1) 点． 进一步对比图

4、图 5 可得，在算例条件下，较补贴保险公司而

言，政府直接对老年人进行补贴更为有效．
图 6 为政府征收的遗产税率 β 变化对市场演

化影响的计算结果．

图 6 政府征收的遗产税率 β 对市场演化的影响

Fig． 6 Effect of inheritance tax rate β on housing reverse mortgage

insurance market evolution

由图 6 可知，在遗产税率 β 由 0 增加至 0． 6
的过程中，住房反向抵押贷款保险市场走出“供

需双冷”困局的概率逐步增大，这与命题 9 的结

论是一致的． 另外，与补贴政策类似，政府的税收

政策同样具有明显的阈值效应，即只有当税率超

过特定阈值时，其才能够发挥对市场演化的促进

作用．

5 结束语

以往的住房反向抵押贷款保险市场相关研究

大多关注供给、需求一方的行为特征及其对市场

演化的影响，本文从供需双方的角度入手，构建了

由老年人、保险公司和政府三方参与的住房反向

抵押贷款保险市场主体博弈模型，应用演化博弈

方法分析了供需双方策略选择的动态变化过程，

研究了市场的演化路径，探索了市场的演化规律，

揭示了市场的演化机理，主要得到如下结论: 1 )

住房反向抵押贷款保险市场具有两个演化稳定均

衡，分别为( 申请，开展) 和( 不申请，不开展) ． 在

一般情况下，市场会收敛至 ( 不申请，不开展) 均

衡，陷入“供需双冷”的困局，但当保险公司开展

住房反向抵押贷款保险业务的成本收入率位于 0
和 1 之间，同时老年人的效用比大于 1 时，市场才

可能走出困局，向 ( 申请，开展) 均衡演化; 2 ) 在

该条件下，老年人、保险公司的策略选择以及整个

市场的演化与市场的初始状态和博弈支付矩阵的

参数密切相关． 具体来说，当老年人或保险公司对

住房反向抵押贷款保险产品的接受程度超过特定

阈值时，市场将走出困局，否则将陷入困局; 老年

人信息搜索成本、保险公司业务开展成本的上升

对市场走出困局具有抑制作用; 老年人的效用调

整系数、保险公司的贴现系数、政府对老年人及保

险公司的补贴和税收的增长对市场走出困局具有

促进作用．
基于以上分析结论，并结合住房反向抵押贷

款保险的特点，可以提出以下几点建议: 1 ) 为了

使保险公司的成本收入率及老年人的效用比满足

市场走出“供需双冷”困局的基本条件，政府作为

市场的参与主体应在不过分增加财政负担的条件

下，利用补贴及税收手段对市场进行调节和引导．
2) 为了使老年人或保险公司对住房反向抵押贷

款保险的接受程度超过特定阈值，政府应进一步

加大对住房反向抵押贷款保险的宣传力度． 3 ) 政

府可以通过向老年人提供咨询服务，建立住房反

向抵押贷款保险消费者保护机制的方法，降低市

场的信息不对称，减轻老年人面临的道德风险，从

而促进市场走出困局．
综上所述，本文建立的博弈模型和研究结论

能够有效解释住房反向抵押贷款保险市场“供需

双冷”的现状，并为政府制定政策引导市场良性

发展提供理论基础和决策依据． 但是，论文并未将

房产价格变动等业务风险考虑在模型内． 因此，在

后续的研究中，可将这些因素纳入模型，进一步研

究其对市场演化的影响．
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Game evolution model of housing reverse mortgage insurance market

DONG Pei-wu，QIAO Kai，CHENG Lu
School of Management and Economics，Beijing Institute of Technology，Beijing 100081，China

Abstract: Considering the current problem of insufficient supply and demand in China’s housing reverse mort-
gage insurance market，this paper constructs a game model based on the supply and demand theory; analyzes
the dynamic strategy selection process of the old and the insurance companies by using evolutionary game
methods． This paper also studies the evolution path and evolution rules of the housing reverse mortgage insur-
ance market． The results from our analytic solutions and numerical examples show that the housing reverse
mortgage insurance market has two evolutionary stable equilibria: ( not applying，not engaging) and ( apply-
ing，engaging) ，when the cost income ratio of insurance companies is between 0 and 1 and the utility ratio of
the old is larger than 1; the initial acceptance of either the old or the insurance companies toward housing re-
verse mortgage insurance exceeding a certain threshold is the necessary condition that the market will evolve to
the ( applying，engaging) equilibrium． The probability of the market evolving to the ( applying，engaging)

equilibrium has a close relationship with the structure and parameters of the payoff matrix． The conclusion
presented in this paper can provide decision support for the government to formulate appropriate policies to
guide and promote the healthy and orderly development of the housing reverse mortgage insurance market．
Key words: housing endowment; reverse mortgage; evolutionary game
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