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要!针对期权法的不足!修正了有赎回权的住房反向抵押贷款的定价方式!得到了改进的期权定价模型$

又考虑到人的寿命对贷款期限的影响!进而利用精算原理对改进的期权定价模型进行了优化!得到了更精确合理的

期权)精算定价模型及定价公式!并通过实例分析验证了方法的可行性与合理性$
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引
!

言

我国人口老龄化问题日益严峻%但我国的社会

养老体系依然不够健全&同时我国多年计划生育政

策的效果正在凸显%大量1四二一2家庭和1空巢2家

庭的涌现%以及老年抚养比的上升无疑给传统的家

庭养老方式带来沉重的压力%使得养儿防老越来越

不现实&因此%发展多种养老模式变得刻不容缓%

1以房养老2"或称住房反向抵押贷款#便是其中之

一&现阶段有两种住房反向抵押贷款!无赎回权的

住房反向抵押贷款与有赎回权的住房反向抵押贷

款&有赎回权的住房反向抵押贷款是指当贷款期限

结束时%还款人"借款人或借款人的继承人#面临两

种选择!一是由还款人将住房反向抵押贷款的本息

总额还清%从而把住房的抵押权收回$二是住房由贷

款机构收回%继而拍卖出售%出售额归贷款机构所

有'

$

(

&如果出售额小于贷款本息余额%根据无追索

权条款%贷款机构无权向借款人或其继承人追讨不

足部分&由于在有赎回的住房反向抵押贷款中%借

款人拥有优先选择权%因此它与无赎回权的住房反

向抵押贷款有着不同的定价方法&

纵观国内外相关文献%无赎回权的住房反向抵

押贷款的定价方法主要有支付因子法和保险精算

法%而普遍认可的定价方法是精算法'

#

(

%因为精算法

比支付因子法有较强的激励性'

!

(

&而目前%有赎回

权的住房反向抵押贷款的定量研究相当少%且定价

方法只有期权法一种'

A

(

&研究发现%这种期权定价

方法存在着两个不足之处!第一%它是通过调整利率

来反映期权费对定价的影响%这种操作貌似可行%但

缺乏调整依据%更重要的是缺乏实务中的定量调整

方法$第二%它没有考虑到人的死亡概率对贷款期限

和定价的影响%定价模型缺乏精确性与合理性&这

些定价弊端不利于借贷双方的利益均衡化%在一定

程度上阻碍了以房养老模式产品的推行&

笔者将针对期权法的两个不足%结合精算相关

原理对有赎回权的住房反向抵押贷款的定价方法进

行一些探讨%逐步改进期权法%最终建立有赎回权的

住房反向抵押贷款期权.精算定价模型&

!

!

改进的期权定价模型

有赎回权的住房反向抵押贷款产品不仅是一种

贷款产品%它更具有期权性质%借款人通过有赎回权

的住房反向抵押贷款获得了一个隐含的欧式看跌期

权&由
S:,

欧式看涨期权定价模型和看涨期权与看

跌期权之间的平价关系得出
S:,

欧式看跌期权的定

价模型'

D

(

&



S:,

期权定价模型的基本假设!

$

#金融资产收益率服从对数正态分布&从动态

角度看%标的资产价格遵循
*

)

)

为常数的几何布朗

运动$

#

#无风险利率为常数%且对所有到期日相同$

!

#市场无摩擦%即不存在税收和交易成本$

A

#金融资产在期权有效期内无红利及其他所得$

D

#不存在无风险套利机会$

M

#市场运作连续&

记
P

为期权的执行价格$

$

为贷款比率$

H

"

为

被抵押住房在合约开始时的初始评估价值$

&

为住

房反向抵押贷款的年利率$

4

为无赎回情形下借款

人每年年初可获得的等额年金给付额&因为期权执

行价格就是贷款期限结束时的贷款本息总额%则在

'

年每年年初等额支付方式下%期权的执行价格为!

!

P

$

4̂

'

!

V

"

$

2

&

#

'

$

"

$

2

&

#

'

/

'

.

$

!

$

"

4

"

$

2

&

#

!

"

$

#

其中%

^

'

!

V

表示
'

期的标准期初年金的现值%

'

为期

权合约有效期%即贷款期限或年金支付期限&这里%

'

为常数%且
'

#

/

F

0

"

/

F

0

表示某一年龄某种性别的借

款人群体的平均寿命%可根据经验生命表查得#&当

'

$

/

F

0

时%可理解为年金支付期限为定期$当
'

$

/

F

0

时%可理解为年金支付期限为终身&

又记
*

为住房反向抵押贷款看跌期权的价格%

即期权费$

-

为连续复利形式的无风险利率$

)

为房

价变动波动率%即以连续复利形式表示的房价变动

率的标准差%则期初
!

$

"

时刻的期权费为!

*
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"
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$
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其中%
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"
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#

*

#

#

'

)

槡'
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T

#

$

T
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槡'$

6

"

0

#为标准正态分布函数&

再记
4

为有赎回情形下借款人每年年初可获得

的等额年金给付额%则以
'

年每年年初等额支付的

方式%借款人每年年初等额领取的资金额为!

4

$

$

H

"

.

*

^

'

!

V

$

$
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'
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$

"

$
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&

#

!

"

!

#

这一改进的期权定价模型有效地避免了传统期

权定价法中借贷款利率间的无关联性和产品针对

性%使定价模型更有理论依据和可操作性&

'

!

期权)精算定价模型

由于借款人的存活寿命不确定%期权合约的有

效期
'

也是不确定的&下文将引入整值剩余寿命随

机变量
)

"

0

#%把合约有效期转变为随机变量
)

"

0

#的

函数%即
'

$

)

"

0

#

2

$

%

)

"

0

#

$

"

"

%

)

"

0

#

%

3

"

%其中
"

为最长合

约期限&考虑人的生存及死亡概率%利用无赎回权情

形下的精算定价模型结合精算原理对期权定价法做

进一步的改进&具体模型的改进思路及步骤如下&

$

#对应无赎回权的住房反向抵押贷款产品定价

假设借款人整数年龄为
0

岁"简记"

0

##%住房价

格存在年均变化率
B

%则在合约开始后的第
W

年%即

借款人在
0

2

W

岁时该住房的价值为
$

H

"

"

$

2

B

#

W

&

如果借款人在
0

2

W

岁死亡%那么贷款人愿意支付给

借款人的货币总值
1,

"

W

#

应等于该住房在第
W

年的

房产价值在合约开始时的现值%即
1,

"

W

#

$$

H

"

"

$

2

B

#

W

"

$

2

&

#

W

&于是可得无赎回权的住房反向抵押贷款

产品一次性的趸领额为!

1,

$

J

"

1,

"

)

#

#

$

!

/

"

.

$

W

$

"

$

H

"

"

$

2

B

#

W

"

$

2

&

#

W

,

W

V

;0

2

/

o

W

$

"

$

H

"

"

$

2

B

#

"

"

$

2

&

#

"

,

W

V

;0

%

"

A

#

其中%

1,

是贷款机构愿意支付给借款人的货币总值

在合约开始时的现值$

W

V

;0

为
0

岁的借款人在
0

2

W

岁到在
0

2

W

2

$

岁之间死亡的概率%

WQ0

为
0

岁的借

款人能存活到
0

2

W

岁的概率&

而每年年初等额以生存年金形式领取的资金额

为!

S

$

1,

^

$

/

"

.

$

W

$

"

$

H

"

"

$

2

B

#

W

"

$

2

&

#

W

,

W

V

;0

2

/

o

W

$

"

$

H

"

"

$

2

B

#

"

"

$

2

&

#

"

,

W

V

;0

/

"

.

$

W

$

"

"

$

2

&

#

.

W

,

WQ0

%

"

D

#

其中%

^

0

!

"

!

V

表示在
0

岁签发保单)每年年初付款
$

单

位%以年金受领人生存为前提最多给付
"

年的定期

生存年金的精算现值&

#

#有赎回权的期权费定价

基于以期权法推导的有赎回权的住房反向抵押

贷款的定价模型%当满足
S:,

期权定价模型的基本

假设和利率与房价波动独立的条件时%一次性给付

方式下的执行价格为!

P

$

J

'

1,

,

"

$

2

&

#

'

(

$

"

1,

/

"

.

$

W

$

"

"

$

2

&

#

W

2

$

!

W

V

;0

2

/

o

W

$

"

"

$

2

&

#

"

!

W

V

;

#

0

"

M

#

则期初
!

$

"

时刻的期权费为!

$E#

第
#

期 林
!
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#有赎回权的住房反向抵押贷款产品定价

利用以上对期权定价的改进办法可得借款人每

年年初等额领取的资金额为!

S

$

1,

.

*

^

"

E

#

其中%

1,

与
*

如式"

A

#和式"

F

#所示&

当
"

)o

时%上述公式即为终身给付时的相应

结论&由于考虑到寿命的不确定性%这个期权.精

算定价模型相较于前面改进的期权定价模型更合

理%且更具有实际意义和实务价值&

$

!

实例分析

具体参数设定如下!男性借款人年龄为
M"

岁$根据
#"$$

年
F

月
M

日起央行调整的
D

年以上

商业性个人住房贷款利率的下限%设定住房反向

抵押贷款的年利率
&aA=B!DX

$贷款比例
$

a

F"X

$根据中房上海住房指数
#"$"

年
M

月到
#"$$

年
D

月的数据%得到住房价格的年平均变化率
B

a

D=D"X

$借鉴国外经验%以我国
#"$$

年
F

月
M

日

起央行调整的
D

年以上商业性个人住房贷款利率

的下限作为无风险利率%则连续复利形式的无风

险利率
-

aA=E$FX

$采用上海市
$BBE

"

#"$"

年商

品住宅价格进行分析%得到在连续复利形式下的

房价变动波动率
)

a!#fFBX

$期权法下的合约期

限
'

为
#"

年$期权.精算法下的最长合约期限
"

为
#"

年&则借款人在不同房产价值下使用期权

法与期权.精算法定价的有赎回权产品所能领取

的养老金如表
$

所示&

表
!

!

期权法与期权)精算法在有赎回权情形下的养老金对比

房产价值*

万元

期权法

一次给付额*元 年领额*元 月领额*元

期权.精算法

一次给付额*元 年领额*元 月领额*元

!" $$AEF" EF!M FMD=AF"! $#!$## $"FEE E#"=AM!!

D" $B$AAB $ADDB $#FD=FE!B #"D#"A $FBE" $!MF=A!EE

E" !"M!$B #!#BD #"A$=#DA# !#E!#M #EFMF #$EF=B"#"

$"" !E#EBB #B$$B #DD$=DMFF A$"A"F !DBDB #F!A=EFFD

!!

根据国家统计局最新数据%

#"$"

年上海居民人

均年消费支出为
F#E$=B

元%上海人均住房居住面积

为
$F=DH

#

%同年上海二手房均价在
#

万元左右&

表
$

显示%若上海老年人采用有赎回权的住房反向

抵押贷款方式养老%晚年生活可以得到充分的保障%

且借款人在期权.精算法定价模型中所能领取的一

次性给付额)年等额提取额与月等额提取额相较于

期权法定价模型中的均略高&这说明笔者针对有赎

回权的住房反向抵押贷款产品的定价方式是可行

的%并且期权.精算法比改进的期权法定价更为宽

松%更能保障老年人的晚年生活%且更符合我国的

实际&

)

!

结
!

论

笔者对传统的有赎回权的住房反向抵押贷款期

权定价模型进行了整理和多次改进%重点以期权.

精算法构筑了有赎回权的住房反向抵押贷款的一次

性给付产品和生存年金产品的定价模型%建立了一

次性给付额和年等额提取额与住房初始价值的关系

式&在模型建立过程中%期权.精算法在前期考虑

了合约期间房价的波动以及死亡时刻的不确定性%

在后期用精算方法消除了期权费对贷款机构的不利

影响%使得模型更加精确和合理&实例分析将期权

法与期权.精算法进行了比较%由数据比较可得%期

权.精算法定价模型相较于改进的期权法定价模型

更有利于保障老年人的晚年生活&可以预见%将金

融与精算方法相结合并运用到以房养老模式的定价

与风险研究中应该具有广阔的应用空间和较高的研

究价值和实用价值%从而能充分发挥住房除生活居

所和投资外的养老保障功能%为金融保险部门以房

养老模式政策推行提供决策参考%缓解我国的养老

保障压力&

#E#
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