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基于 ｑ 指数贴现函数的反按揭支付偏好研究

陆　 阳ꎬ 王　 健ꎬ 庄新田
(东北大学 工商管理学院ꎬ 辽宁 沈阳　 １１０１６９)

摘　 　 　 要: 为研究人们对反按揭支付方式的偏好特征ꎬ分别建立基于指数函数和 ｑ 指数函数的反按揭模型

并求解. 根据模型按照本金递减、本金不变和本金递增的还款方式设计三种反按揭合同并进行满意度调查ꎬ三
种还款方式按指数函数估值相同ꎬ按 ｑ 指数函数估值不同. 对调查结果进行 Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ 非参数检验发现:
三种方式中ꎬ人们最偏好本金递增的还款方式ꎬ其次是本金不变ꎬ最次是本金递减的还款方式. 结论显示金融

企业可在不提高利率的情况下通过改变支付方式提高客户对反按揭的满意度.
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　 　 经济物理学相关研究发现人们在进行跨期决

策时需要对远期收入进行贴现[１ － ４] . 经典经济理

论认为人们是理性决策者ꎬ故其时间偏好不会变

化ꎬ即用指数函数以一个固定贴现率进行估值. 然
而ꎬ众多实证研究发现人们的心理贴现率并非常

数ꎬ瞬时贴现率随时间递减ꎬｑ 指数贴现函数是拟

合度最高的贴现函数[５ － １４] .
跨期决策领域的研究进展对研究借贷决策有

明显意义. 实证研究发现人们在借贷决策时存在

非理性借贷行为[１５ － １８]ꎬ这是由于人们在面临多时

间维度借贷决策时会放弃计算总成本而仅通过该

贷款的主要特征进行决策[１７] . 由于金融企业使用

指数函数估值ꎬ而客户使用 ｑ 指数函数估值ꎬ故对

于金融企业成本相同的贷款在其客户眼中有不同

价值. 近期研究认为债务的偿还可视为一系列随

时间变化的付款ꎬ故可使用跨期决策理论解释借



　 　

贷决策[１５ꎬ１８] . 该领域研究进展为提高反按揭的民

众参与意愿提供了新思路. 反按揭是解决中国老

龄化问题的重要补充途径ꎬ但近年民众参与意愿

低. 本文依托跨期选择理论ꎬ尝试在不改变金融企

业利率ꎬ不提高其成本前提下ꎬ 根据 ｑ 指数函数

设计多种还款方式的反按揭合同ꎬ观察人们满意

度差异ꎬ找出满意度最高的还款方式.
本文介绍考虑还款方式的反按揭基本模型及

通解ꎬ并基于 ｑ 指数函数提出研究假说ꎻ设计三种

反按揭合同并进行满意度调查ꎻ分析调查结果验

证研究假说.

１　 还本方式不同的反按揭模型

１􀆰 １　 基于指数函数的模型及通解

反按揭俗称以房养老ꎬ即与普通住房按揭贷

款相反ꎬ金融企业定期向住户支付本金和利息ꎬ直
至偿还等于房产现值的全部本金后取得房屋产

权. 令总本金(房屋现值)为 Ｍꎬ反按揭利率为 ｒꎬ
令各年支付的本金为

Ａｎ ＝ Ａ ＋ (ｎ － １)ｄ. (１)
其中:Ａ 为第一年支付本金ꎻ常数 ｄ 为邻近两年的

本金偿还数之差. 每年的总支付额 ａｎ为当年的本

金 Ａｎ加利息 Ｒｎ:
ａｎ ＝ Ａｎ ＋ Ｒｎ . (２)

其中利息等于剩余本金乘利率ꎬ即

Ｒｎ ＝ (Ｍ －∑Ａｎ)ｒ. (３)

将式(１)ꎬ式(３)代入式(２)可得

ａｎ ＝ Ａ ＋ (ｎ － １)ｄ ＋ (Ｍ －∑
ｎ－１

１
Ａｎ)ｒꎬ (４)

ａｎ－１ ＝ Ａ ＋ (ｎ － ２)ｄ ＋ (Ｍ －∑
ｎ－１

１
Ａｎ ＋ Ａｎ－１)ｒ.

(５)
比较式(４)ꎬ(５)易知 ａｎ ＝ ａｎ － １ ＋ ｄ － Ａｎ － １ ｒ.

注意到ꎬａｎ － ａｎ － １ ＝ ｄ － Ａｎ － １ ｒꎬａｎ － １ － ａｎ － ２ ＝ ｄ －
Ａｎ － ２ ｒꎬ相减后有( ａｎ － ａｎ － １ ) － ( ａｎ － １ － ａｎ － ２ ) ＝
(ｄ － Ａｎ － １ｒ) － (ｄ － Ａｎ － ２ｒ) ＝ － ｄｒ.

因此 ａｎ为二阶等差数列ꎬ其通解为

ａｎ ＝ ａ１ ＋ (ｎ － １)(ａ２ － ａ１) ＋ (ｎ － １)(ｎ － ２)
２ ×

( － ｄｒ) ＝ － ｄｒ
２ ｎ２ ＋ (ｄ － Ａｒ ＋ ３

２ ｄｒ)ｎ ＋ Ａ ＋Ｍｒ ＋

Ａｒ － ｄ － ｄｒ. (６)
代入式(３)得到利息通解为

Ｒｎ ＝ (Ｍ － (ｎ － １)Ａ － (ｎ － １)(ｎ － ２)
２ ｄ)ｒ.

(７)

根据日常习惯ꎬ反按揭被设计为按月支付并

以等额本息原则令同一年 １２ 个月的月收入相同ꎬ
即将年支付款 ａｎ平均分摊到月ꎬ每月收到的月供

ＭＰｎ 为

ＭＰｎ ＝
ａｎ

(１ ＋ ｒ)[
ｒ－ (１ ＋ ｒ－) ｎ

(１ ＋ ｒ－) ｎ － １
] . (８)

其中 ｒ－ ＝ ｒ / １２ 为月利率. 注意到 ａｎ是年末数ꎬ式
(８)表示 ａｎ 在年初的现值 ａｎ / (１ ＋ ｒ)等于各月

ＭＰ 在年初的现值之和ꎬ故年末数 ａｎ 和月末数

ＭＰｎ分别使用年利率 ｒ 和月利率 ｒ－ .
１􀆰 ２　 基于 ｑ指数函数的分析

ｑ 指数函数是非广延热力学中常用的一种变

形代数ꎬ最早由 Ｔｓａｌｌｉｓ 提出ꎬ因此也被称为 Ｔｓａｌｌｉｓ
统计量[１４] . Ｃａｊｕｅｉｒｏ 首次将 ｑ 指数函数引入跨期

选择问题ꎬ并定义 ｑ 指数函数的倒数为 ｑ 指数贴

现函数[８]ꎬ按 ｑ 指数函数贴现则 ａｎ的现值为

Ｆ(ａｎ) ＝
ａｎ

[１ ＋ (１ － ｑ)ｎｒｑ] １ / (１ － ｑ) . (９)

反按揭合同现值 Ｍ 为

Ｖ(Ｍ) ＝ ∑
ｎ

１

ａｎ

[１ ＋ (１ － ｑ)ｎｒｑ] １ / (１－ｑ) . (１０)

其中:Ｖ(Ｍ)为人们基于 ｑ 指数函数的主观贴现

值ꎬ常数 ｑ 和 ｒｑ为 ｑ 指数函数的参数ꎬ注意到使用

指数贴现函数时ꎬａｎ现值为 ａｎ / (１ ＋ ｒ)ꎬ所以对于

同一款反按揭ꎬ客户与金融企业估值不同. 易知ꎬ
当 ｑ→１ꎬ ｑ 指数函数变为指数函数ꎻ当 ｑ→０ꎬ 变

为简单双曲线函数[８ － ９] . 当 １ － ｑ > ０ 时ꎬｑ 指数函

数贴现率呈现动态不一致性ꎬ即短期高于指数函

数贴现率ꎬ但远期高于指数函数贴现率ꎬ其瞬时贴

现率 ＤＲ(ｎ) ＝ － (ｄＦ(ａｎ) / ｄｎ) / Ｆ(ａｎ) ＝ ｒｑ / (１ ＋
ｒｑ(１ － ｑ)ｎ)随期限 ｎ 递减. 而金融企业估值使用

指数函数 Ｆ′(ａｎ) ＝ ａｎ ｅｘｐ( － ｒｎ)ꎬ其瞬时贴现率

ＤＲ′(ｎ) ＝ － (ｄＦ′(ａｎ) / ｄｎ) / Ｆ′(ａｎ) ＝ ｒꎬ是一个

常数[１２] . 因此ꎬｑ 指数函数的瞬时贴现率在近期

高于 指 数 函 数 的 瞬 时 贴 现 率 ( ＤＲ ( ｎ ) >
ＤＲ′(ｎ))ꎬ但在远期则更低(ＤＲ(ｎ) <ＤＲ′(ｎ)) .

可知对提供反按揭的金融企业ꎬ只要本金 Ｍ
和反按揭利率 ｒ 一样ꎬ则不同还本方式的反按揭

成本相同. 但对参与反按揭的客户ꎬ其基于 ｑ 指数

函数的估值函数 Ｖ(Ｍ)是 ｄ 的增函数(ｄ 越大意

味着支付款越集中在远期ꎬ在远期人们的主观贴

现率低于金融企业的贴现率ꎬ其主观估值高于金

融企业估值) . 因此ꎬ对于本金递增(ｄ > ０)ꎬ本金

递减(ｄ < ０)和本金不变(ｄ ＝ ０)三种反按揭合同ꎬ
显然有 Ｖ(Ｍ) ( ｄ > ０) > Ｖ(Ｍ) ( ｄ ＝ ０) > Ｖ(Ｍ)
(ｄ < ０) . 据此提出假说:其他情况不变ꎬ客户对本
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金递增合同的估值最高ꎬ满意度最高.

２　 三种反按揭合同满意度调查

假设总本金(房屋现值) Ｍ ＝ １５０ 万元ꎬ反按

揭利率年息为 ｒ ＝ ２％ ꎬ期限 １５ 年ꎬ金融企业按月

向客户支付款项ꎬ月利率 ｒ－ ＝ ２％ / １２. 令 ｄ 代表相

邻两年之间的还本差ꎬ即后一年偿还本金减前一

年偿还本金之差. 根据还本方式不同设计三种反

按揭合同ꎬ分别令 ｄ ＝ １ 万元ꎬｄ ＝ ０ꎬｄ ＝ － １ 万元.
其中 ｄ ＝ － １ 万元为本金递减型(记为 Ｐ３)ꎬ第一

年收到本金 １７ 万元ꎬ之后每年递减 １ 万元ꎻｄ ＝ ０
为本金不变型(记为 Ｐ２)ꎬ每年收到本金为固定

１０ 万元(１５０ 万元 / １５ 年)ꎻｄ ＝ １ 万元为本金递增

型(记为 Ｐ１)ꎬ第一年收到本金 ３ 万元ꎬ之后每年

递增 １ 万元. 代入式(６)可得 ａｎ 通解ꎬ并根据式

(８)可得三种合同每年的月支付款 ＭＰｎꎬ即客户

在 １５ 年里每月收到的养老金(由于三种合同本

金还款顺序不同ꎬ故各年收入不同ꎬ但每一年中各

月相同ꎬ见表 １) .

表 １　 三种反按揭合同月支付款
Ｔａｂｌｅ １　 Ｍｏｎｔｈｌｙ ｐａｙｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｒｅｅ ｒｅｖｅｒｓｅ ｍｏｒｔｇａｇｅｓ

元

年份 本金递增(Ｐ１) 本金不变(Ｐ２) 本金递减(Ｐ３)

２０１９ ４ ９５５􀆰 ２３ １０ ７３６􀆰 ３３ １６ ５１７􀆰 ４２

２０２０ ５ ７３１􀆰 ５５ １０ ５７１􀆰 １５ １５ ４１０􀆰 ７６

２０２１ ６ ４９１􀆰 ３５ １０ ４０５􀆰 ９８ １４ ３２０􀆰 ６１

２０２２ ７ ２３４􀆰 ６３ １０ ２４０􀆰 ８０ １３ ２４６􀆰 ９７

２０２３ ７ ９６１􀆰 ４０ １０ ０７５􀆰 ６３ １２ １８９􀆰 ８６

２０２４ ８ ６７１􀆰 ６５ ９ ９１０􀆰 ４５ １１ １４９􀆰 ２６

２０２５ ９ ３６５􀆰 ３８ ９ ７４５􀆰 ２８ １０ １２５􀆰 １８

２０２６ １０ ０４２􀆰 ５９ ９ ５８０􀆰 １１ ９ １１７􀆰 ６２

２０２７ １０ ７０３􀆰 ２９ ９ ４１４􀆰 ９３ ８ １２６􀆰 ５７

２０２８ １１ ３４７􀆰 ４７ ９ ２４９􀆰 ７６ ７ １５２􀆰 ０５

２０２９ １１ ９７５􀆰 １３ ９ ０８４􀆰 ５８ ６ １９４􀆰 ０３

２０３０ １２ ５８６􀆰 ２８ ８ ９１９􀆰 ４１ ５ ２５２􀆰 ５４

２０３１ １３ １８０􀆰 ９１ ８ ７５４􀆰 ２４ ４ ３２７􀆰 ５７

２０３２ １３ ７５９􀆰 ０１ ８ ５８９􀆰 ０６ ３ ４１９􀆰 １１

２０３３ １４ ３２０􀆰 ６１ ８ ４２３􀆰 ８９ ２ ５２７􀆰 １７

　 　 根据表 １ 设计调查问卷ꎬ调查对象被告知在

无子女继承房屋的假设下考虑将现值 １５０ 万元的

自住房屋进行 １５ 年反按揭作为补充养老金. 有三

种反按揭合约可供选择ꎬ由于房主延迟取得房款ꎬ
故提供反按揭的金融企业会对延迟部分支付利

息ꎬ房主在 １５ 年中收到的总款项将高于 １５０ 万ꎬ
三种合同的利率均为年息 ２％ ꎬ合同之间的惟一

区别在于还本先后顺序不同. 问卷还列明三种合

同月支付款详细信息(表 １)ꎬ调查对象在仔细阅

读合同内容和月支付款后需对三种方案进行满意

度评分ꎬ分值范围 １ ~ ７ꎬ满意度越高ꎬ分值越高ꎬ７
表示最满意ꎬ１ 表示完全不考虑.

３　 调查结果分析

调查对象为某 ９８５ 大学的本科生 ３９ 人(男
１０ 人ꎬ女 ２９ 人)ꎬ平均年龄 ２１􀆰 ０８(标准差为 １􀆰 ２６
岁) . 表 ２ 汇总三种反按揭评分结果ꎬμ 为均值ꎬσ
为标准差.

由于三种合同利率相同ꎬ对提供反按揭的金

融企业没有任何区别. 但表 ２ 显示人们更偏好本

金递增型的反按揭合同 Ｐ１(μ ＝ ５􀆰 １) . Ｐ１ 满意度

评分均值高于其他两种合同ꎬ男女两性均表现出

相同趋势ꎬＰ１ 的女性评分均值 μ ＝ ５􀆰 ２４ꎬ男性评

分均值 μ ＝ ４􀆰 ７ꎬ均高于 Ｐ２ 和 Ｐ３ 的男性和女性

评分.

表 ２　 三种反按揭评分
Ｔａｂｌｅ ２　 Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｒｅｅ ｒｅｖｅｒｓｅ ｍｏｒｔｇａｇｅｓ

性别
Ｐ１

μ σ

Ｐ２

μ σ

Ｐ３

μ σ

男 ４􀆰 ７０ １􀆰 １６ ４􀆰 ３０ ２􀆰 ４１ ３􀆰 １０ １􀆰 ６０
女 ５􀆰 ２４ １􀆰 ７２ ４􀆰 １０ ２􀆰 ４８ ３􀆰 ５５ ２􀆰 １８

平均 ５􀆰 １０ １􀆰 ６０ ４􀆰 １５ ２􀆰 ４３ ３􀆰 ４４ ２􀆰 ０４

　 　 在描述性统计结果基础上进一步检验差异的

显著性. 使用 ＳＰＳＳ 作 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ￣Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验

发现部分样本不符合正态分布ꎬ故采用 Ｋｒｕｓｋａｌ￣
Ｗａｌｌｉｓ 进行非参数 ＡＮＯＶＡ 检验. 表 ３ 结果显示

组间值在 ９９％ 置信度水平下差异显著 ( ｓｉｇ ＝
３􀆰 ７４Ｅ － ３ < ０􀆰 ０１) .

表 ３　 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ￣Ｓｍｉｒｎｏｖ和 Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ检验结果
Ｔａｂｌｅ ３ 　 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ￣Ｓｍｉｒｎｏｖ ａｎｄ Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ ｔｅｓｔ

ｒｅｓｕｌｔｓ

显著性 Ｐ１ Ｐ２ Ｐ３

Ｋ － Ｓ ８􀆰 ７１Ｅ － ４ １􀆰 ２７Ｅ － ４ ０􀆰 ０６
Ｋ －Ｗ — ３􀆰 ７４Ｅ － ３ —

　 　 图 １ 检验结果发现 Ｐ１ 的平均秩为 ３ꎬＰ２ 的

平均秩为 ２ꎬＰ３ 的平均秩为 １. 调查问卷评分的原

始赋值在[１ꎬ７]之间ꎬ分数越高满意度越高ꎬ而
Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ 检验结果按升序排列结果ꎬ故平均
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秩高代表统计意义上满意度显著高ꎬ即 Ｐ１ 满意

度显著高于 Ｐ２ꎬＰ２ 满意度显著高于 Ｐ３. 统计结果

验证了假说ꎬ可得结论 １.

图 １　 按反按揭类别的 Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ检验结果
Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ ｔｅｓｔ ｓｏｒｔｅｄ ｂｙ ｒｅｖｅｒｓｅ

ｍｏｒｔｇａｇｅｓ ｔｙｐｅｓ

　 　 结论 １ 　 反按揭的本金支付越集中在前期ꎬ
客户的满意度越高.

进一步按性别分析ꎬ图 ２ 和图 ３ 检验结果均

显示 Ｐ１ 平均秩为 ３ꎬＰ２ 平均秩为 ２ꎬＰ３ 平均秩为

１. 说明无论性别ꎬ本金递增反按揭的满意度评分

在统计上显著高于本金不变和本金递减方案ꎬ即
Ｖ(Ｍ)(ｄ ＝ １ 万元) > Ｖ(Ｍ)(ｄ ＝ ０) > Ｖ(Ｍ)(ｄ ＝
－ １ 万元) . 显然客户对反按揭的主观估值是 ｄ 的

增函数ꎬ该结果符合 ｑ 指数贴现函数的假设ꎬ因此

有推论 １.
推论 １　 研究客户对反按揭的主观估值时ꎬｑ

指数贴现函数优于指数贴现函数.

图 ２　 男性 Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ检验结果
Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｍａｌｅ

ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ

图 ３　 女性 Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ检验结果
Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｋｒｕｓｋａｌ￣Ｗａｌｌｉｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｆｅｍａｌｅ

ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ

４　 结　 　 论

１) 反按揭的本金支付越集中在前期ꎬ客户的

满意度越高.
２) 研究客户对反按揭的主观估值时ꎬｑ 指数

贴现函数优于指数贴现函数.
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