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住房公积金贷款新政能去库存吗?
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摘　要　基于我国３４个大中城市２０１４－２０１５年的季度数据,利用倾向得分匹配倍差

法(PSM－DID)研究了公积金贷款新政对住房市场销售量价的影响效果.结果显示:整体

上看,公积金贷款新政对房价的影响不显著,但对楼市“去库存”有较为明显的效果;进一步

看,首套房和二套房公积金贷款新政对房价影响均不显著,但对楼市“去库存”均有显著推动

作用,且针对首套房的公积金贷款新政对楼市“去库存”的推动作用更大.由此认为,公积金

贷款新政能在“稳房价”的同时促进楼市“去库存”,且公积金政策如果加大对中等偏下收入

群体的首套住房政策支持,既可以扩大公积金新政“去库存”的效果,也是改善现有公积金政

策“公平性”问题的路径之一.
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２０１５年１１月２０日,国务院法制办公室公布«住房公积金管理条例(修订送审稿)»并公开征求意

见,这是时隔１３年该条例的首次修改,致力于解决公积金制度存在的“范围窄”、“不公平”、“效率低”、
“提取难”等问题,以便更好地发挥公积金在住房消费中的促进作用.２０１６年“两会”期间,李克强总

理在政府工作报告中提出了“因城施策化解房地产库存”,为各城市因地制宜地开展住房政策调整吹

响了号角,公积金政策调整自然不可缺少.实际上,自２０１４年１０月９日起,住建部、财政部、中国人

民银行联合印发了«关于发展住房公积金个人住房贷款业务的通知»后,全国不少城市就已经陆续开

始实施公积金新政,具体包括对住房贷款额度、贷款条件、公积金首付比例、缴存比例等方面的调整.
如今,多数城市的新政实施已经一年多,那么,公积金新政是否能真正起到去库存、促进住房消费的目

的呢? 本文将通过量化分析对这一问题做出解答.

　　一、文献回顾

　　对于公积金政策的研究,多数集中于公积金制度存在的问题上.２００６年世界银行提出中国住房

公积金主要让高收入者受益,有“劫贫济富”之嫌[１],这在全国范围内引起了广泛争议.乔依德对世界

银行的结论提出异议,他认为,在获得公积金贷款的人群中,存在“两头尖,中间粗”的现象,中等收入

人群占了最大的比重,因此是相对公平的[２].但现有公积金制度在公积金的归集与缴存、使用与投资

及组织与体制各环节存在各类问题[３].在公积金缴存的制度设计上,由于单位公积金缴存额度由收

入决定,因此存在着使富者越富穷者越穷的“马太效应”[４].在使用与投资环节,公积金制度的不公平
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现象也广泛存在,“低存低贷”的利息体系使低收入家庭为能够获得按揭贷款的高收入家庭提供补贴,
存在明显公平缺失问题[５].住房公积金制度具有普惠功能,其实是一个“伪福利”命题[６].定性分析

之外,部分学者采用定量的方法对公积金制度进行了测评.黄静等基于抽样统计数据,通过实证检验

证明住房公积金存在机会不公平、规则不公平及结果不公平问题[７].陈峰和邓保同认为住房公积金

制度的问题,除管理体制外,主要体现为公平性、互助性与普惠性等三个层面,并构建了住房公积金普

惠测度模型,从普惠的可及性、公平性和目标性角度对住房公积金制度展开评估[８Ｇ９].
与本文主题直接相关的是公积金对住房市场影响的研究.部分学者以城市统计数据中的公积金

贷款规模为解释变量,分析了住房公积金对住房市场的影响:如杨刚等采用１９９２－２０１０年上海市公

积金贷款规模等统计数据,运用状态空间模型和卡尔曼滤波解法分析了住房公积金贷款规模对上海

市住房价格与成交量波动的影响,其认为公积金贷款有力增强了居民住房消费能力,但同时也是助推

房价泡沫的重要因素之一[１０];杨黎明等采用２００２－２０１１年七个二线城市的统计数据,运用状态空间

模型研究证明住房公积金贷款规模对二线城市房价具有正向推动作用,且在短期内,住房公积金对房

价影响波动较大[１１].也有学者将公积金贷款利率作为模型解释变量,如贾琼采用１９９９年二季度至

２０１０年一季度的统计数据,研究了住房公积金贷款利率对全国房屋销售价格与租赁价格的影响,其
认为住房公积金利率调整对我国房价和房租的影响主要侧重于中长期效应,短期效应并不明显[１２].
还有学者将城市职工参与缴存公积金的比例作为模型解释变量,如顾澄龙等采用２００５－２０１１年５５
个大中城市的统计数据,用城市职工缴存住房公积金的比例来代表城市住房公积金制度覆盖率,研究

得出住房公积金制度会显著地促进房价上涨,且测算出如果取消住房公积金制度,将会使房价下降

１３．５％[１３].此外,还有周京奎以微观住户每年缴存公积金的数量为模型解释变量(用住户每年缴存

公积金的数量来代表公积金信贷约束),利用１９９５年和２００２年城市住户调查数据,研究了公积金约

束对不同类型家庭住宅特征需求的影响,其认为公积金约束已成为分化不同类型家庭住房支付能力

和消费偏好的重要因素[１４].在此基础上,他还将失业概率作为收入不确定性的代理变量,利用２００２
年城市住户调查数据与 Heckman模型分析认为,收入不确定性通过改变公积金约束对不同类型家

庭住房消费产生差异性影响[１５].
从现有关于公积金对住房市场影响的实证研究可以看出,不同的学者分别用公积金贷款规模、公

积金贷款利率、公积金缴存数量及公积金政策覆盖率等连续变量来代表公积金政策的实施,并得出公

积金政策的实施效果,总体上确实能提升居民住房消费能力,进而推动住房市场成交量上涨,甚至对

房价产生正向影响.然而,在“去库存”大背景下,公积金政策首次迎来一系列调整,公积金政策这一

系列调整会对房地产市场产生怎样的影响:是否能在原有公积金政策的基础上,实现“去库存”的政策

目标? 是否能改善原有公积金政策的公平性问题? 这是政策制定者急需了解及学术界有责任开展讨

论的问题,也是本文将要回答的问题.而目前,关于公积金政策调整对房地产市场影响的分析研究尚

处于起步阶段,少见公开发表的文献资料.公积金政策的调整对住房市场的影响应属冲击性影响,政
策是否调整,以及调整前与调整后,需要用离散虚拟变量来衡量,现有文献中采用连续变量代表公积

金政策实施的做法,不适于分析公积金政策调整对住房市场的影响.相比现有的研究,本文将首次采

用离散虚拟变量代表的公积金政策调整状况作为模型解释变量,并首次采用倍差法来研究公积金政

策调整对房地产市场的影响.

　　二、模型框架与研究假设

　　１．模型框架

(１)倍差法模型.在２０１４－２０１５年间,诸多城市集中于２０１４年末调整了公积金政策,这恰好形

成了一个自然实验,倍差法适于分析这一次政策调整的效果:有政策调整前后对比数据,也有调整与

未调整政策城市的对比数据.
本文首先将在某一时期调整了公积金政策的城市设为处理组,将未在这一时期调整公积金政策
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的城市设为控制组,然后在此基础上,通过构造两个二元虚拟变量,duit和dtit,将总样本分为４组子

样本,即政策调整前的处理组、政策调整后的处理组、政策调整前的控制组、政策调整后的控制组.

duit＝１表示城市i为处理组,duit＝０表示城市i为控制组,dtit＝１表示公积金政策调整后的时期,

dtit＝０表示公积金政策调整前的时期.本文用Yit表示城市i在t时期的市场状况(用住房市场成交

量与房价来代表,变量的选择在后文有详细说明),根据倍差法,可得到如下模型(１):

Yit＝β０＋β１duit＋β２dtit＋αduit×dtit＋βZ＋εit (１)
式(１)中的交互项系数α度量了公积金政策调整的市场效果;Z 为公积金政策调整之外,影响房

地产市场量价的控制变量向量,β为其系数向量.
(２)PSMＧDID模型.利用倍差法分析问题,必须满足处理组和控制组服从共同趋势假定[１６],即

处理组城市与控制组城市除了是否调整公积金政策有区别外,其成交量和房价的变动随时间变化不

存在系统性差异,否则,倍差法的估计结果是有偏的.为了使处理组和控制组服从共同趋势假定,本
文引入PSMＧDID方法.PSMＧDID方法是在使用倍差法分析之前对样本进行倾向得分匹配,在未实

施公积金新政的城市中找到某个城市 A,使得其与实施了新政的某城市B相配,当城市 A 与城市B
对是否实施公积金新政完全取决于可观测的控制变量时,两城市实施公积金新政概率相近,这样估计

结果就是有意义的.
倾向得分匹配的具体步骤如下:第一步,由政策虚拟变量对政策实施前的解释变量进行logit回

归,得到倾向得分值;第二步,根据倾向得分值,将控制组中的城市和处理组城市配对,确保处理组中

的每一个城市都有一个控制组城市与之相配.用实施前后的量价变化减去未实施公积金新政的城市

在政策时点前后的量价变化,得到公积金新政的平均处理效应(ATT),可以有效度量公积金新政的

实施效果.

２．研究假设

H１:公积金新政的实施,会推动住房成交量较明显的上涨.
公积金新政主要作用于房地产市场需求端,主要面向广大的住房刚性需求群体及改善性需求群

体,并对投机性需求也有一定程度的影响.通过下调住房首付比或提高最高贷款额度等政策,缓解了

缴存职工的购房压力,增强了购房者的支付能力,释放了缴存职工的刚性需求及改善性需求.且随着销

售的回暖,房地产市场渐渐升温,加上宽松的房地产投资环境,投机性需求也在一定程度上得到释放.

H２:公积金新政的实施,短期内对房价的影响方向并不确定.
住房量价之间存在“联动性”,任何一方的变动都会对另一方产生影响.根据经典经济学理论,在

供给一定的条件下,住房需求量上升,一般会导致房价的上涨.但需求对房价的影响有一定的滞后

性,滞后一期的房地产交易量与房价存在显著的正相关关系[１７],在目前高库存的背景下,开发商对房

市持谨慎态度,全国大范围内房价上涨的空间较小,这一滞后期可能会延长.

H３:与二套房公积金新政相比,针对首套房的公积金新政对“去库存”的作用程度更大.
由于各城市公积金政策调整的作用对象不同,对各城市住房成交的作用效果也应有一定差异.

根据边际消费倾向递减原理,中等偏下收入群体的边际消费倾向大于中高收入群体,因此,如果公积

金政策主要针对中等偏下收入群体将取得更明显的效果.

　　三、变量与数据来源

　　１．模型变量

(１)被解释变量.衡量市场的三个基本要素是供给、需求、价格,而这三个要素又直接反应在市场

成交量与成交价格上,文本选取住房的成交量与成交价格作为被解释变量来反应住房市场状况.
(２)控制变量.住房市场的变化除受到公积金新政的影响外还受到诸多因素的影响.
从现有文献研究成果来看,住房成交量的影响因素主要有土地价格[１７];房地产市场预期[１８],本

文采用滞后一期住宅销售价格指标来控制预期对销售量的影响;住房按揭贷款利率等[１９].

１３１



　　 华 中 农 业 大 学 学 报(社会科学版) (总１３３期)

从现有文献研究成果来看,住房成交价格的影响因素主要有住房销售面积[２０],为了削弱销售面

积与房价之间的内生性,本文将销售面积的一阶滞后项作为模型的控制变量之一;住房按揭贷款利

率[２１];房地产开发投资额[２２],为削弱内生性问题,按照以往文献的一贯做法,将房地产开发投资额占

固定资产投资额的比重作为房地产开发投资额的代理变量;住宅竣工面积[２３],同样,竣工面积与房价

之间仍然存在内生性,本文将竣工面积的一阶滞后项作为模型的控制变量之一;土地价格等[２４].
另外,在各城市实施公积金新政的同时,不少城市陆续开始取消限购政策,这一政策对住房量价

也会产生一定的影响,因此本文以各城市开始取消限购政策的时间为分界点,设置虚拟变量控制取消

限购政策对住房市场的影响.
确定被解释变量与控制变量后,本文采用的倍差法模型具体为:

lnqit＝β０＋β１duit＋β２dtit＋αduit×dtit＋β３lnp－１＋β４lnlandprice＋

β５rate＋β６quantitylimit＋εit (２)

lnpit＝β０＋β１duit＋β２dtit＋αduit×dtit＋β３lnq－１＋β４investratio＋

β５lncompletion－１＋β６lnlandprice＋β７rate＋β８quantitylimit＋εit (３)
变量前面带有ln,表示对数化后的变量.其中,lnqit、lnpit分别表示商品住房成交量及房价,

lnp－１表示滞后一期的房价,lnlandprice 表示土地成交价格,rate为央行５年以上贷款利率,quantiＧ
tylimit为取消限购政策虚拟变量,lnq－１表示滞后一期的住房成交量,investratio表示房地产开发投

资占全社会固定资产投资额的比重,lncompletion－１表示滞后一期住房的竣工面积,其他变量与前文

相同,α度量了公积金政策调整的实施效果,是本文分析的重点.

２．数据来源

本文选用２０１４年第一季度到２０１５年第四季度(各城市公积金新政多从２０１４年末开始实施)３４
个大中城市①房地产市场季度数据来评估公积金新政的政策效果,数据来源于 wind数据库和中国指

数研究院,由于公积金新政主要针对商品住房消费群体,且本文旨在回答“去库存”问题,因此本文选

用的是新建商品住宅的成交量与成交价格数据,而不包括二手房的交易数据.
根据«关于发展住房公积金个人住房贷款业务的通知»的政策要求,在２０１４年第四季度,全国有

不少城市实施了公积金新政,主要包括提高住房贷款额度、降低贷款条件、实行异地贷款、降低公积金

首付比例等.在提高贷款额度方面,由于不少城市的公积金本就供不应求,公积金最高贷款额度上调

空间有限;在降低贷款条件方面,将连续缴存时间缩短至６个月以上,受益群体主要局限在刚就业的

毕业生;在异地贷款方面,受到相关配套改革的制约,在短期内落实公积金异地贷款有一定的难度;而
下调公积金首付比几乎覆盖所有缴存职工,且直接降低了购房者的购房门槛.作者认为公积金新政

的多项措施中,下调公积金首付比对房地产市场的作用最大,因此本文在实证分析中,以住房公积金

贷款首付比是否调整作为样本分组依据,分析住房公积金新政对住房量价的影响.
通过查阅各城市的房地产政策了解到,在３４个大中城市样本中,长春、武汉、贵阳、郑州、南昌、上

海、沈阳、厦门、成都、南京、杭州、宁波、哈尔滨１３个城市在２０１４年第四季度先后下调了公积金首付

比.其中,贵阳、郑州、南昌仅下调了首套房公积金首付比,长春、武汉、上海、沈阳、成都、南京、杭州、
宁波、哈尔滨９城市仅下调了二套房公积金首付比,厦门同时下调了首套房和二套房公积金首付比.
本文选择这１３个城市作为处理组,另外２１个城市作为控制组,具体调整情况见表１.

３．变量说明及描述性统计

本文对变量数据做了一系列的处理:首先,为了消除价格因素的影响,本文对房价以２０１４年第一

季度为基期做了CPI平减;其次,由于采用的是季度数据,本文运用XＧ１２ＧARIMA方法对数据做了季

度处理;最后,为了减弱模型的异方差性,本文对部分变量进行了对数化处理.各变量的描述性统计

结果见表２.

２３１

① 需要说明的是在３５个大中城市中,广州市在２０１４年１０月１１日颁布:“首次使用公积金贷款的购房者,首付比例从两成调整为三

成.”与其他调整城市调控方向相反,所以不纳入本文研究范围.



第１期 洪建国 等:住房公积金贷款新政能去库存吗? ———基于２０１４－２０１５年政策调整的研究证据 　

表１　１３个大中城市２０１４年第四季度公积金首付比例政策内容比较

城市 调整时间 政策内容 实施对象

贵阳 ２０１４．１０．１ 首次申请住房公积金贷款,首付比例≥２０％ 首套房

郑州 ２０１４．１０．１ 首套房建筑面积≤９０平方米,首付比例≥２０％ 首套房

南昌 ２０１４．１１．１０
首套房建筑面积≤９０平方米,首付比例≥２０％
首套房建筑面积＞９０平方米,首付比例≥３０％
缴存职工购买存量房二手房的公积金贷款首付款比例≥３０％

首套房

上海 ２０１４．１０．９ 二套房贷款首付比例≥３０％ 二套房

沈阳 ２０１４．１０ 二套房贷款首付比例:２０％~３０％ 二套房

成都 ２０１４．１１．１ 二套房贷款首付比例≥３０％ 二套房

南京 ２０１４．１１．４ 二套房贷款首付比例≥３０％ 二套房

杭州
２０１４．１０．３０
２０１４．１１．３

省直:二套房贷款首付比例执行首套房贷款政策
萧山、余杭及主城区:二套房贷款首付比例≥３０％

二套房

宁波 ２０１４．１１ 二套房贷款首付比例执行首套房贷款政策 二套房

哈尔滨 ２０１４．１２
购买建筑面积≤１４４平方米,执行首次个人住房公积金贷款政策;
购买建筑面积＞１４４平方米,首付款比例不得低于购房总价款６０％. 二套房

长春 ２０１４．１０．２１ 二套房贷款首付比例≥３０％ 二套房

武汉 ２０１４．１０ 第二套公积金贷款最低首付款比例调整为房屋总价的３０％,不再硬性要求达到６０％. 二套房

厦门 ２０１４．１１．３
首套房建筑面积≤９０m２,首付比例≥２０％
首套房建筑面积＞９０m２,首付比例≥３０％
二套房贷款首付比例≥５０％.

首套房与二套房

　注:各城市二套房贷款都是针对拥有一套住房并已结清相应购房贷款的家庭.

表２　变量描述性统计

变量 最大值 最小值 均值 标准差

lnp １０．７４００ ８．３９００ ９．１３４４ ０．４４３８

lnq ７．３６００ ３．４３００ ５．４７３２ ０．７６３３

lnp－１ １０．７４００ ８．３９００ ９．１３０２ ０．４２７８

lnq－１ １１．３９００ ３．５２００ ８．２１９７ １．３４６７

investratio １．３２００ ０．０１００ ０．２８９４ ０．３４０２

lnlandprice １１．３９００ ３．４２００ ８．２０８１ １．３７０５

rate ０．０６５５ ０．０４９０ ０．０５９９ ０．００５９

lncompletion－１ ６．９２００ １．２９００ ４．９７３９ ０．９２０５

quantitylimit １．００００ ０．００００ ０．６５４６ ０．４７６１

　　四、实证分析

　　本文首先利用倍差法模型对变量进行线性回归,得到公积金首付比下调政策效果的初步检验结

果,然后利用PSMＧDID方法对政策效果进行了稳健性检验,最后将公积金首付比下调政策细分为首

套房公积金首付比下调和二套房公积金首付比下调,并对不同的公积金首付比下调政策进行了分类

检验.本文实证过程通过stata１３．０实现.

１．首付比下调效果的初步检验

本文在采用倍差法模型对变量进行线性回归之前,首先对各变量进行了相关性检验,发现各变量

不存在自相关性,适合运用线性回归,另外,本文引入了一系列时间虚拟变量和城市虚拟变量来控制

时间和地区固定效应,回归结果见表３.表３中的列(１)和列(２)展示的是在不加入其他控制变量的

情况下,公积金首付比下调对住房成交量和房价的作用,列(３)和列(４)展示的是在加入控制变量下的

评估结果.
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表３　公积金首付比下调对住房成交量和房价的影响

lnq(１) lnp(２) lnq(３) lnp(４)

duit×dtit
０．２４２８∗∗∗ ０．１２５１∗ ０．１６３６∗∗ ０．１５４０
(０．０８４１) (０．０７６２) (０．０７９８) (０．１２８３)

lnp－１
０．２９４４∗∗∗

(０．０９８８)

lnlandprice
－０．０４５９∗ ０．０９８６∗∗∗

(０．０２６４) (０．０１５９)

rate
－４．７０００∗∗∗ －２．３８３６∗∗

(８．２１４１) (５．２９５８)

quantitylimit
０．３５４０∗∗∗ ０．０３５１∗∗∗

(０．１０９０) (０．０６２７)

lnq－１
０．０２１０∗∗

(０．００８４)

investratio
０．２２０２
(０．０６４０)

lncompletion－１
－０．０５４２∗∗

(０．０２４０)

是否加入时间虚拟变量 是 是 是 是
是否加入城市虚拟变量 是 是 是 是

N ２７２ ２７２ ２７２ ２７２
R２ ０．７７９５ ０．５７９３ ０．８３５７ ０．９０４６

　注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示显著水平为１０％、５％、１％;括号内为标准误.

　　由表３可知,对住房成交量来说,在不加入其他控制变量的情况下,下调公积金首付比能显著增

加住房成交量.在加入控制变量后,公积金首付比下调对住房成交量的推动作用在统计上依然十分

显著,说明公积金新政释放了住房消费需求,证明了 H１假设.另外,在加入控制变量后,政策对房价

的作用在统计上不显著,这与 H２假设相符.

２．首付比下调效果的稳健性检验

表４　logit回归结果

变量名
Vir

系数 标准误

lnp－１ ２．４６３９∗∗∗ ０．５７８３
lnq－１ －１．１４１０∗∗ ０．３５９２
lncompletion－１ ０．４７０７∗∗ ０．２６４７
quantitylimit ３．４６３８∗∗∗ ０．７３４１
PseudoR２ ０．２３６９
AUC ０．８４４０
N ２７２

　注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分 别 表 示 显 著 水 平 为 １０％、５％、１％.

AUC值表示 ROC曲线下的面积.

为了使处理组城市与控制组城市除了是否下调公

积金首付比有区别外,其成交量和房价的变动随时间变

化不存在系统性差异,本文进一步采用 PSM—DID 方

法进行稳健性检验.首先,设立公积金首付比下调虚拟

变量(vir),在样本范围内,如果城市在２０１４年第四季

度下调了公积金首付比,赋值为１,否则,赋值为０.然

后,由vir变量对政策实施前的解释变量进行logit回

归,得到倾向得分值.本文采取逐步回归法对匹配变量

进行取舍,选取lnp－１、lnq－１、lncompletion－１、quantiＧ
tylimit四个变量作为匹配变量,算出倾向得分值.回

归结果见表４.
表４反映的是各匹配变量对政策虚拟变量的估计结果.由表４可知,logit模型的 AUC值为

０．８４４,接近于０．８,说明倾向得分值能很好地解释政策虚拟变量,模型拟合效果较好[２５].lnp－１、lnq－１

对被解释变量均具有显著的作用,且二者的作用效果相反,说明住房成交价格越高、成交量越低的城

市,越倾向于实施公积金新政.房价的上涨往往抑制了部分购房需求,不利于缓解库存压力,而成交

量的降低,更直接加剧了城市库存压力,“价高量低”的房地产市场状况促使地方出台公积金新政以释

放需求,减少库存.竣工面积的增加也是政府出台公积金新政的推动力之一,竣工面积的增加使地方

供给规模扩大,在需求不足的条件下,直接提高了地方库存水平,因此政府需要出台政策,从需求端消

化供给.取消限购政策虚拟变量与被解释变量有显著的正相关关系,因为取消了限购政策的城市往

往是库存压力较大的城市,这些城市通过“双管齐下”“多政合施”以达到去库存的效果.
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在进行了logit回归后,得到了各城市样本倾向得分值,然后以倾向得分值为基础,采用核匹配

(KernelMatching)的方式对控制组城市和处理组城市进行配对.为使匹配结果满足平行假设和共

同支撑假设,需对匹配后的模型进行了平衡性检验,检验结果见表５.
表５　平衡性检验结果

匹配变量 处理组均值 控制组均值 偏误/％ 偏误减少/％ T p

lnp－１
匹配前 ９．２９１０ ９．０９２２ ４０．９

８６．９
３．０６ ０．００２０∗∗∗

匹配后 ９．２８４３ ９．３１０４ －５．４ －０．２６ ０．７９４０

lnq－１
匹配前 ５．７２２５ ５．４２００ ４０．８

６３．６
２．５５ ０．０１１０∗∗

匹配后 ５．７１０４ ５．６００２ １４．９ ０．８２ ０．４１７０

lncompletion－１
匹配前 ５．０１６３ ４．９６３８ ６．２

６７．１
０．３７ ０．７１２０

匹配后 ５．０１７６ ５．０３４９ －２．１ －０．１０ ０．９１７０

quantitylimit
匹配前 ０．９２３１ ０．５９５５ ８２．６

９８．７
４．６４ ０．００００∗∗∗

匹配后 ０．９２１６ ０．９１７１ １．１ ０．０８ ０．９３６０

　注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示显著水平为５％、１％.

　　由表５可知,匹配后各匹配变量的标准偏误绝对值都得到很大程度的削减,且绝对值均小于２０,
说明匹配结果较好[２６],各匹配变量在匹配后均不存在显著差异,匹配结果基本满足平行假设.匹配

后模型的AUC 值为０．５７７４接近于０．５,说明匹配后控制组城市与处理组城市的倾向得分值差距较

小,模型满足共同支撑假设[２５].
在配对结果有效的前提下,将处理组城市在政策实施前后的量价变化减去匹配后的控制组城市

在政策时点前后的量价变化,得到公积金新政的平均处理效应(ATT),可以有效度量公积金新政的

实施效果.稳健性检验结果见表６.
表６　PSMＧDID稳健性检验结果

变量名称 样本 处理组 控制组 ATT 标准误 t值

lnq
匹配前 ５．７５５９ ５．４０６３ ０．３４９６ ０．１１６０ ３．０１００∗∗∗

匹配后 ５．７５６０ ５．３１５８ ０．２３６５ ０．４４０２ ２．３４００∗∗

lnp
匹配前 ９．２９９８ ９．０９５３ ０．２０４５ ０．０６７４ ３．０３００∗∗∗

匹配后 ９．２９２９ ９．２８０９ ０．０１２０ ０．１０６２ ０．１１００

　注:∗∗ 、∗∗∗ 分别表示显著水平为５％、１％,匹配后的标准误及t值是由bootstrap５００次计算得到的.

　　由表６可知,在满足共同趋势假定的基础上,政策对住房成交量的影响在统计上仍然是显著的,
说明政府下调公积金首付比确实对城市的住房成交量有一定推动作用,公积金首付比的下调提高了

缴存职工的住房支付能力,有利于满足缴存职工的购房需求,推动住房成交量上涨.但由上表可知,
在完成匹配后,处理组城市与控制组城市在政策实施前后的房价水平并无明显差异,这说明,政府对

房价的调控主要是通过房地产市场供需调节来实现的,公积金首付比下调首先直接影响需求,通过需

求的变动作用于房价,对房价的影响有一定间接性和滞后性,在短时期内房价反应不显著也属正常现

象,且在目前高库存的房市背景下,供大于求的住房供求结构使房价变动并不显著.这一结果证明了

H１与 H２假设.

３．不同政策类型的分类检验

上文的分析已经证明,下调公积金首付比对住房成交量有一定的推动作用但对房价的作用并不

显著,本部分进一步分析针对不同作用对象的公积金首付比下调政策对住房成交量和房价的影响效

果.在２０１４年第四季度,贵阳、郑州、南昌只下调了首套房公积金首付比,而长春、武汉、上海、沈阳、
成都、南京、杭州、宁波、哈尔滨９城市只下调了二套房公积金首付比,厦门在这一时期同时下调了首

套房和二套房公积金首付比,本文利用PSMＧDID的方法分别研究了首套房公积金首付比下调和二

套房公积金首付比下调对住房成交量和房价的作用效果.
在做分类研究时,本文设duit１为城市i在t时是否下调首套房公积金首付比的虚拟变量,duit１＝

１代表城市i在t时期下调了首套房公积金首付比,duit１＝０表示城市i在t时期没有下调首套房公
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积金首付比;duit２为城市i在t时期是否下调二套房公积金首付比的虚拟变量,duit２＝１表示城市i
在t时期下调了二套房公积金首付比,duit２＝０说明城市i在t时期没有下调二套房公积金首付比.

dtit与上文一样,为公积金首付比下调前后的时间虚拟变量,dtit＝０表示首付比下调之前,dtit＝１表

示首付比下调之后.倍差法模型公式分别为式(４)、式(５)、式(６)、式(７):

lnq１
it＝β０＋β１du１

it＋β２dtit＋αdu１
it×dtit＋β３lnp－１＋β４lnlandprice＋

β５rate＋β６quantitylimit＋εit (４)

lnq２
it＝β０＋β１du２

it＋β２dtit＋αdu２
it×dtit＋β３lnp－１＋β４lnlandprice＋

β５rate＋β６quantitylimit＋εit (５)

lnp１
it＝β０＋β１du１

it＋β２dtit＋αdu１
it×dtit＋β３lnq－１＋β４investratio＋

β５lncompletion－１＋β６lnlandprice＋β７rate＋β８quantitylimit＋εit (６)

lnp２
it＝β０＋β１du２

it＋β２dtit＋αdu２
it×dtit＋β３lnq－１＋β４investratio＋β５

lncompletion－１＋β６lnlandprice＋β７rate＋β８quantitylimit＋εit (７)

lnq１
it、lnp１

it分别表示在首套房公积金首付比下调政策作用下,样本城市的住房成交量与成交价

格;lnq２
it、lnp２

it分别表示在二套房公积金首付比下调政策作用下,样本城市的住房成交量与成交价格;

α表示首套房或二套房公积金首付比下调政策的作用效果.控制变量的选择与前文一致.在样本的

选择上,本文在分析首套房公积金首付比下调政策时,剔除了下调二套房公积金首付比的城市,样本

城市为２４个,其中,处理组城市３个,控制组城市２１个.同样,在分析二套房公积金首付比下调时,
剔除了下调首套房公积金首付比的城市,样本城市３０个,其中,处理组城市９个,控制组城市２１个.

为了降低DID方法估计的偏误,本文采用PSMＧDID方法进行分析,在使用PSMＧDID方法之前,
首先对首套房政策相关样本城市与二套房政策相关样本城市分别进行logit回归.通过logit回归估

算出倾向得分值后,本文采用了核匹配的方式.通过平衡性检验,证明了各匹配变量在匹配后不存在

显著差异.匹配后,首套房模型的AUC 值为０．４８９３,二套房模型的AUC 值为０．５８６７,均接近０．５,
说明匹配满足共同支撑假设[２５].PSMＧDID估计结果见表７.

表７　首套房、二套房公积金首付比下调效果比较

变量名称 样本 处理组 控制组 ATT 标准误 t值

lnq１it
匹配前 ６．３２００ ５．１１２５ １．２０７５ ０．１９９９ ６．０４００∗∗∗

匹配后 ６．３２００ ５．３５３９ ０．９６６１ ０．２２８２ ４．２３００∗∗∗

lnp１it
匹配前 ８．８７８３ ９．０３６９ －０．１５８６ ０．１０５５ －１．５０００
匹配后 ８．８７８３ ８．８３４２ ０．０４４２ ０．１４６０ ０．３０００

lnq２it
匹配前 ６．３８２２ ５．４１１７ ０．９７０５ ０．１３５８ ７．１５００∗∗∗

匹配后 ６．３８２２ ５．７２８０ ０．６５４２ ０．２０５９ ３．１８００∗∗∗

lnp２it
匹配前 ９．３４６９ ９．０８４８ ０．２６２１ ０．０７４６ ３．５１００∗∗∗

匹配后 ９．３４６９ ９．３１８０ ０．０２８９ ０．１３６９ ０．２１００

　注:∗∗ 、∗∗∗ 分别表示显著水平为５％、１％,匹配后的标准误及t值是由bootstrap５００次计算得到的.

　　由表７估计结果可知,无论是下调首套房公积金首付比还是下调二套房公积金首付比对住房成

交量的推动作用在统计上均显著,但对房价均没有显著影响,且通过分类研究发现,针对首套房的公

积金首付比下调政策对住房成交量的作用程度更大,这与 H３假设相符.首套房公积金首付比政策和

二套房公积金首付比政策往往分别对应于住房的刚性需求与改善性需求.刚性住房需求者主要是刚

就业的年轻人或中等偏下收入者,而改善性住房需求者主要是有一定经济基础的中等偏上收入者.
中等偏上收入者的住房支付能力较强,而中等偏下收入者对公积金依赖更大,公积金政策调整对其住

房需求刺激作用也更大,加上中等偏下收入者的边际消费倾向较中等偏上收入者大,这都导致了首套

房公积金首付政策对住房成交量作用程度更大.

　　五、结论及政策内涵

　　本文以２０１４－２０１５年期间城市公积金政策调整为研究对象,采用我国３４个大中城市２０１４－
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２０１５年的季度数据,以离散虚拟变量代表的公积金政策调整状况作为模型解释变量,使用倾向得分

匹配倍差法(PSMＧDID)研究了公积金贷款新政对住房市场销售量价的影响效果.通过研究,可得出

如下结论及政策内涵.
第一,整体上看,公积金新政能在一定程度上推动住房成交量上涨,对楼市去库存有一定的促进

作用,而对房价的作用不显著.其政策内涵为:公积金贷款是我国城镇居民住房金融的重要途径之

一,本次公积金政策调整的方向基本是降低公积金贷款门槛,本文的研究证明,降低公积金贷款门槛

确实可以促进住房消费.在去库存背景下,降低公积金贷款门槛应仍是后续公积金政策调整的方向.
而为了控制公积金贷款资金风险,公积金贷款首付比例下调的空间已经有限,公积金贷款门槛进一步

下降的着力点应在于放弃“以存定贷”的传统思维,取消以公积金存款额度为依据来计算可贷款的额

度,改为在科学评估贷款人还款能力及控制贷款最高限额前提下“应贷则贷”.
第二,本文分别对首套房和二套房公积金新政作对比研究,通过比较发现:下调首套房公积金首

付比对住房成交量的推动作用更大.其政策内涵为:公积金政策调整中,应更多地将政策优惠倾向首

套房需求者,支持广大中等偏下收入的刚性住房需求群体解决住房问题,如加快放开有利于流动人口

满足刚性住房需求的公积金异地贷款政策等,这一方面可以扩大公积金政策调整“去库存”的效果,另
一方面可能也是改善广受质疑的住房公积金政策“公平性”问题的路径之一.
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