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内容提要: 本文利用成都市房地产交易的微观数据( 2004—2006 ) ，实证检验了我国
房地产信贷政策的变化对微观个体住房贷款决策行为的影响效果。我们发现，地方购房
者的贷款决策对中央利率调控有明显反应。实证结果显示: 当长期贷款利率升幅较短期
贷款利率升幅高 0． 1 百分点时，贷款者选择短期贷款的概率增加 8． 4 个百分点; 而且利用
商业住房贷款利率和公积金贷款利率变动差异的“自然实验”，我们有效控制了可能由宏
观政策内生性产生的计量问题，从微观角度为长、短期利率政策的有效性提供了更可靠的
实证检验。此外，我们还发现首付比例政策并没有得到地方银行的严格实施。因此，文章
建议政府进一步重视利率政策对房地产市场的调整，而包括首付比例等相关政策的实施

需加强对地方执行部门监管的力度。
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一、引 言

中国的房地产市场自 1998 年以来迅速发展，受各种因素推动，平均房价快速上涨，部分地区出
现过热现象，成为引发社会争议的一个主要诱因。为解决这一问题，中央政府通过各种调控手段来
干预房地产市场，其中利率和首付比例政策是政府频繁使用的调控工具。那么，这些政策( 尤其是
利率的变化) 的实施是否对微观市场真正起到了调控的作用? 这一问题备受政府和学界的关注。

部分学者开始质疑我国住房市场的有效性，认为其可能是一个非理性的投机市场 ( Yao et al，
2011 ) 。以此作为引导，本文利用成都市 2004—2006 年房地产市场的微观交易数据，从购房者贷款
期限选择的角度，采用“自然实验”的方法对以上两个问题进行回答。

区别于以往的文献，本文有三大不同点: 第一，使用大样本的微观交易数据; 第二，关注个人长

短期贷款选择，而不直接考察房价或交易量; 第三，采用“自然实验”的方法，以住房公积金贷款者
作为控制组，以商业性贷款者为处理组。之所以选择这样的处理方式，分别基于以下三点考虑:

其一，以往的研究主要采用宏观数据，重点探讨货币政策( 利率) 的变化对于一国房价的影响

( 张涛、龚六堂等，2006 ; Liang ＆ Cao，2007 ; Giuliodori，2005 ) ，或者货币政策、房价与个人消费之间传
导机制的研究( Aoki et al，2002 ; Rigobon ＆ Sack，2004 ; Iacoviello，2005 ) 。而运用宏观数据对货币政
策有效性的实证分析被证明是十分困难的( Bernanke ＆ Blinder 1992 ) ，因为实证中很难分离货币政
策的两种作用渠道: 信贷供给与信贷需求( Mishkin，2001 ; Peek、Rosengren ＆ Tootell，2003 ) 。而本
文利用大样本的微观数据，在控制个人和房屋微观特征的情况下，可以规避宏观研究所存在的问

题。此外，通过对房地产市场中微观个体贷款行为的研究，我们还可以检验我国现行货币政策对经
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济调控是否产生显著的效果。因为利率是货币政策的主要传导媒介，央行正是利用利率来影响微
观经济主体的经济行为，从而达到货币政策调控的目标( 何来维，2007 ) 。通过检验人们的贷款决
策对利率变化的反应，可以观测出货币政策传导机制的效果。
其二，从方法论上讲，直接分析利率与房价或者交易量的关系，计量模型的内生性问题会导致

模型的严重估计偏误。由于影响价格和交易量的因素过于复杂，即使是发现二者与利率之间存在
统计上的相关，我们也仍然无法断定结果是否是由中央利率调整政策直接导致的，因为影响价格和

交易量的多种政策或因素往往同时发生。也正是由于这个原因，导致现有的研究结论存在很大的
分歧，比如，张涛、龚六堂等( 2006 ) 研究发现，住房按揭贷款利率的提高可以有效抑制房地产价格
的上涨; 丁晨和屠梅曾( 2007 ) 认为短期利率的调整对调控我国的房价有很大帮助; 而 Liang ＆ Cao
( 2007 ) 采用几乎与丁晨和屠梅曾一样的数据但不同的计量方法得出: 在我国利率政策并不是控制
房价的有效工具，尤其是短期利率的调整更为无效。鉴于现有文献所存在的分歧，本文的研究从利
率的变化对微观个人贷款决策影响的角度，对利率政策的使用是否对房地产市场的调控起到显著

的效果进行不同角度的判断。而且采用“自然实验”的方法可以在很大程度剔除模型内生性问题，
因此，本文也可以看作是对现有研究的补充和改进。
其三，本文采用“自然实验”的方法来处理模型的内生性问题。由于一项公共政策的实施使得

社会中的部分群体受到了某种影响，而另外一部分群体则可能没有受到任何影响，或者受到的影响

小得多，因此它的执行可以类比于自然科学实验中对试验对象施加的某种“处理”( treatment) ( 周
黎安、陈烨，2005 ) 。在本文的研究过程中我们发现，利率政策的变化对商业性贷款和公积金贷款
的规定是不同的，前者长短期利差的变化随着利率的改变而改变，但后者却是恒定不变的。因此，
这种现象的存在给了我们一次很好的机会，来采用“自然实验”的方法对利率政策的变化对微观个
体贷款决策的影响进行有效的估计。
基于以上理由，本研究利用成都房地产市场实际交易的微观数据，考察房贷调控是否影响个人

贷款决策，以此间接检验中央宏观金融调控是否有效影响地方房地产市场。具体来说我们是考察
长、短期贷款利差与个体长、短期贷款决策的关系。通过数据的统计分析发现，每次长期贷款利率
和短期贷款利率的调整幅度是不一样的( 商业性贷款) ，即利率调整导致长、短期贷款的利差发生
变化( 参见表 2 ) 。因此我们有假设一: 如果中央的利率调整政策对微观个体是有效的，那么长、短
期贷款者比例也应该会随着利差的变化而发生变化。换句话说，本文通过判定购房者长、短期房贷
决策是否随着长、短利差变化而发生替代效应，间接地检验利率政策是否有效。通过实证分析我们
得出: 长期贷款利率上升幅度大于短期贷款利率 0． 1 个百分点，短期贷款者的概率增加了 8． 4 个百
分点。它反映了中央房贷政策( 利率) 有效地影响了地方消费者。更有意思的是，由于利率政策对
普通商业性贷款和公积金贷款的规定不同，我们可以利用这个“自然实验”( 即用前者作为实验组
和用后者作为参照组) 来消除调控政策的内生性对计量估计结果的影响。根据相关理论，如果长、
短期贷款者的比例变化不是其它政策因素而仅仅是由于长短期贷款的相对利率变化引起的，那么

由于公积金贷款买房者的长短期利率差在我们的样本期间是恒定的( 详见表 2 ) 。因而我们有假设
二: 公积金长、短期贷款者的比例应该不受中央金融利率变动的影响。回归的结果证实了我们的预
期，即公积金贷款者对利率调整的反应在统计上是不显著的。这证明我们之前发现的商业住房贷
款者贷款长度的选择是对中央利率调控的反应而不是由其它未知因素( 或者说模型的内生性问

题) 所造成的。
同时，本文的研究结论也与相关学者研究发现中国房地产市场是一个非理性的投机市场这样

的结论形成对比，比如 Yao et al( 2011 ) 利用我国 2005 年 6 月年至 2010 年 9 月宏观的月度数据，通
过 VAR 和格兰杰因果检验研究发现，利率调控对房价没有显著影响，进而作者得出，我国的房地产
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市场中的投资者是“非理性”的“投机者”。我们认为，如果房地产市场中的消费者( 或投资者) 是
非理性的，那么从微观个体贷款长短期决策的角度，利差的微小变化应该不会对其产生显著的影

响。因为房价上涨的空间足以抵消其由于利差所带来的成本损失，利差的大小所带来的成本不足
以影响投资者短期甚至较为长期的投资决策。由此出发，我们研究所发现利差对贷款者的贷款决
策有着显著影响，可以在很大程度上解释我国房地产市场并非是一个非理性的投机市场。
除此之外，本文通过统计分析，还考察了房贷首付比例政策是否得到了地方执行机构的严格实

施。与英国( Benito，2006 ) 、俄罗斯和匈牙利( Hegedus et al，2004 ) 的市场不同，我们的样本数据显
示，地方执行机构并没有按照国家的规定对首付比例进行严格的操作，在一定程度上说明地方商业

银行存在着“贷款冲动”的现象。
本文主体部分结构安排如下: 第二部分为数据的详细描述以及初步的统计观察; 第三部分为利

率政策效果的实证检验，并对模型中控制每个变量的目的和作用做详细的解释; 第四部分讨论经济

计量模型估计的结果; 文章的最后部分提出相关的结论与政策建议。

二、数据与初步统计观察

我们把研究焦点放在地方房产市场———西部龙头城市成都。由于在此期间，成都房地产业与
全国的房地产发展态势几乎同步，其新建商品住宅均价由 2004 年的 3，241 元 /平方米上升至 2006
年的 4，256 元 /平方米，①上升 31． 3 个百分点，上升的速度略高于全国平均水平( 此期间全国平均
上升 23． 5 个百分点②) 。因此，通过剖析成都的房地产产业发展特点可窥全国。更重要的是，通过
成都市个人房地产交易的微观数据，我们可以很好地研究我国调控房地产市场发展的中央金融政

策如何影响微观个体的购房决策行为。本文所使用样本均为新建商品住宅，样本总量为 20，146
套，时间跨度为 2004 年 7 月至 2006 年 12 月，③约占成都市此时间段新建商品住宅总成交量的
11. 90%。④ 删除一部分存在缺失变量的观测值，有效样本量为 15，230 套，其中商业性贷款 14，468
套，公积金贷款 762 套。样本中房屋的信息包括:
( 一) 购房者信息

在购房者信息中，购房人的平均年龄为 33． 40 岁，短期贷款的购房者年龄略高于长期贷款的购
房者( 见表 1 ) 。年龄在 23 岁—38 岁之间的人群为购房者主体，总计 11，055 人，占据样本的
72. 59%。从登记的户主来看，女性总计 7010 人，占比 46． 03%。女性购房者中位数年龄为 25 岁，
男性购房者中位数年龄为 31 岁，从而我们大体可以看出，成都市的购房者人群主要集中在适婚年
龄一代。
购房者月工资中位数水平为 3000 元，月平均工资约为 3901 元( 详见表 1 ) 。从工资水平的标

准差可知，购房者工资水平之间存在着有很大差距。同时从 3—5 年( 含 5 年，下同) 和 5—10 年
( 不包含 5 年，下同) 贷款者的工资水平来看，贷款越短的购房者其工资水平越高，说明高收入者更
偏好于短期贷款。
( 二) 房屋信息

所有交易房屋平均面积约为 96 平方米( 见表 1 ) ，约 50%的房屋面积大于 90 平方米。排除一
小部分观测值之外，所购房价格和购房者工资水平存在明显的线性关系( 参见图 1 ) 。其中，log
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①
②

③
④

数据来源: 《2006 年成都房地产发展报告》。

在此期间我国新建商品住宅均价从 2004 年的 3，521 元 /平方米上升到了 2006 年的 4，350 元 /平方米。数据来源: 国泰安
CSMAR 研究数据库。

由于该担保公司的数据自 2004 年 7 月之后关于个人的微观信息较为全面，因此我们把抽取的起始时间定为此时。

根据其信息系统的统计，在我们样本抽取的时间段期间，成都市房地产交易总套数为 169，289 套。



( wage) 、log( price) 分别为工资与房屋价格的对数。虽然在我国住房( 按揭) 贷款操作中，购房者所
登记的工资水平真实性可能存在问题，但不管其登记的工资是高于还是低于其真实的水平，至少购

房者认为她( 他) 在现在或者将来不论采取什么样的方式，都能够支付得起相应的贷款额度，从而

其登记的工资水平不失为其支付能力的体现，仍然具有参考和使用价值。而且模型的估计过程中，
我们采用“自然实验”的方法来消除因为工资的测量误差而导致的模型内生性问题的担忧。
表 1 变量描述性统计

样本

变量名称

全部样本 贷款 3—5 年的样本 贷款 5—10 年的样本
均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

面积 95． 68 37． 27 96． 15 41． 21 92． 63 39． 06

购买者年龄 33． 40 7． 60 37． 43 8． 77 35． 72 8． 20

房屋均价 3850 1748 3559 1511 4148 2791

首付款比例 ( % ) 39． 81 12． 81 51． 63 16． 23 45． 43 13． 59

月工资水平 3901 3335 5089 5602 4182 3734

贷款期限 15． 45 5． 37 4． 85 0． 50 9． 82 0． 69

观测值 15，230 1036 4137

图 1 房屋价格与工资水平的对数散点图

从成交量来看，在我们的样本区间之内，成都市房地产市场交易量总体成上升趋势( 详见图

2 ) 。从图 2 可以看出，2004 年中期至 2005 年中期，市场每周交易量一直维持在 100 套左右，从
2005 年 6 月份开始大幅上升，虽然在 2006 年第二季度有所回落，但每周交易量很快得到了恢复，

在 2006 年 10 月份每周成交最高达到 588 套，①从房价来看，平均房屋总价格为 358，328 元，房屋均
价为每平方米 3850 元，与成都市 2004 年至 2006 年新建商品住宅总体均价非常接近。②

( 三) 首付款比例和利率

根据每笔交易的首付款和房屋总价我们计算出首付比例，从数据统计显示( 参见图 3 ) ，80%的
交易首付比例超过了 30%，而有约 2． 3%的交易享受 20% ③的首付款比例( 总计 349 套) 。在我们

801

叶光亮等: 个人住房贷款行为与房贷调控的有效性分析

①
②
③

之所以 10 月份成交量如此大，这与此月成都市房管局所举办的“秋季房交会”有很大关系。
2004—2006 年成都市新建住宅均价为每平方米 3776 元，详见《2006 年成都房地产发展报告》p12。

由于银行在放贷的操作中，为了便于操作，放贷额都是以整数计算，因此，在我们的数据中贷款比例小于 30%的，大部分
都集中在 20%左右，也就是说这部分人首付比例实际上应该为 20%。



图 2 每周交易量走势

的样本区间之内，政府对首付比例的政策变化总共两次，一次是在 2005 年 3 月 17 日央行发布《通
知》①规定: 对房地产价格上涨过快的城市或地区，个人住房贷款最低首付款比例可由现行的 20%
提高到 30%，另一次为 2006 年 5 月 24 日国务院办发布《37 号文件》②规定: 从 2006 年 6 月 1 日
起，个人住房按揭贷款首付款比例不得低于 30%，对购买自住住房且套型建筑面积 90 平方米以下
的仍执行首付款比例 20%的规定。而样本中 2005 年 4 月至 12 月以及 2006 年 6 月至 12 月，首付
20%比例的购房者占到了总样本中首付比例为 20%的 67% ( 总共 234 套) ，且 2006 年 6 月至 12 月
期间首付比例为 20%的贷款者当中有约 25%的房屋面积超过了 90 平方米。
因此，根据数据可以看出，地方商业贷款机构对于首付款比例的规定并没有进行严格的实施，

这一现象与在汽车贷款市场的发现类似( Wonder et al，2008 ) 。可能的解释是: 第一，地方政府为了
拉动 GDP 的增长以及增加财政收入，确实存在着背离中央政府政策的动机( 于润、孙武军，2007 ) 。
第二，规定本身的模糊性造成实施困难。从两个文件内容来看，其措辞含糊，比如《通知》中的“房
价上涨过快”的定义以及《37 号文件》中的“自住住房”、“投资、投机性需求”和“改善性需求”在实
施过程中很难区分，进而导致这些政策对地方政府和地方贷款银行的实际约束力很弱。

图 3 首付款比例的分布( 纵轴 Density 为百分比)

901

2011 年增 1 期

①

②

该《通知》( 全称《关于调整商业银行住房信贷政策和超额准备金存款的通知》) 规定: 从 2005 年 3 月 17 日起调整商业银
行自营性个人住房贷款政策。宣布取消住房贷款优惠利率; 对房地产价格上涨过快的城市或地区，个人住房贷款最低首付款比例
可由现行的 20%提高到 30%。

《37 号文件》( 全称《关于调整住房供应结构稳定住房价格的意见》) 规定: 有区别地适度调整住房消费信贷政策。为抑制
房价过快上涨，从 2006 年 6 月 1 日起，个人住房按揭贷款首付款比例不得低于 30%。考虑到中低工资群众的住房需求，对购买自
住住房且套型建筑面积 90 平方米以下的仍执行首付款比例 20%的规定。



而反观样本区间之内的抵押贷款利率，2004 年至 2006 年一直处于上升的趋势，特别是商业性
贷款中的长期贷款利率，三年内上升了 0． 8 个百分点( 详见表 2 ) 。从我们的样本数据显示，每次央
行的利率变化都得到了很好的执行，且从样本区间之内的房价涨幅来看，从 2005 年的 16． 32%下
降为 2006 年的 12． 90%。① 当然，我们并不能简单地认为由于利率的变化从而导致成都市场上房
价涨幅的下降，这也有可能与交易房产的属性相关; 也可能自 2005 年之后出售房屋的供给大量增
加，从而在一定程度上抑制了房价上涨的速度; 或者政府调整房地产的其他政策起到了作用。它们
之间的内在联系有待于我们去更深入的考究。

表 2 个人住房抵押贷款利率与长短期贷款利差( 2004—2006)

21 /2 /02 1 /1 /05 3 /17 /05 4 /28 /06 8 /19 /06

商业性贷款

3—5 年 4． 77 4． 95 5． 27 5． 51 5． 51

＞ 5 年 5． 04 5． 31 5． 51 5． 75 5． 81

利差 0 ． 27 0 ． 36 0 ． 24 0 ． 24 0 ． 3

公积金贷款

3—5 年 3． 6 3． 78 3． 96 4． 14 4． 14

＞ 5 年 4． 05 4． 23 4． 41 4． 59 4． 59

利差 0 ． 45 0 ． 45 0 ． 45 0 ． 45 0 ． 45

注: 数据来自中国人民银行网站 www． pbc． gov． cn。

三、利率政策效果的实证检验

为进一步证实利率政策的实施效果，我们从利率变化对购房者贷款期限选择是否具有显著影

响的角度来进行验证。之所以本文不采用利率对房价( 或交易量) 的影响这一直接的方式来考察
政策的效果，是因为我们无法规避由于模型内生性问题带来的估计的偏误。虽然利率的变化是基
于全国形势而定，不一定与成都有直接的关系，但其它无法观测的宏观政策的变动可能与利率、房
价( 或交易量) 有关联，并产生内生性的问题。再者，如果市场对于利率的变化早有预期，但不能确
定变化幅度的大小，这种不确定性会在一定程度压抑楼市，若利率一旦变化，由于不确定性的减少

会促进楼市的发展，进而此类内生性的问题会导致模型估计的偏误。因此本文选择从个人贷款期
限选择行为的角度出发，可以在很大程度上减少由内生性所带来的模型估计偏误的问题。

下面我们利用一个“自然实验”来实证检验房贷消费者对利率变化的反应。根据表 2，对使用
商业贷款普通购房者来说，3 至 5 年的贷款利率与大于 5 年的贷款利率之间的差异不是恒定的，而
是随着时间变化的。有意思的是，对于使用公积金贷款的人来说，他们的长短期利率差在样本期间
是恒定的，都是 0． 45 个百分点。如果抵押贷款利率对于抵押贷款人的决策确实有影响，那么抵押
贷款不同期限的利差变化应该对普通商业性抵押贷款者的决策产生影响: 当利差越大时，贷款者更

加倾向于期限较短的贷款，因为相对于期限较短的贷款而言，贷款期限越长相对付出的利息成本越

高。相比之下，长短期利差对公积金贷款者应该没有影响。

我们对以上的两个假想( 一是对商业性贷款者; 另一是对公积金贷款者) 进行检验，采用的基

本模型为:

Tit = α0 + α1ΔMRt + α2Wagei + α3DPRi + α4 t + βXi + ε it
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① 数据来自《2006 年成都房地产发展报告》p15。



其中，被解释变量 Tit是在 t 时刻第 i 个商品住宅交易中购房者选择的贷款期限; α0 为常数项;

△MRt 表示贷款期限大于 5 年与 3—5 年利率的差距( 见表 2 ) ; Wagei 代表购房者的工资水平( 在回
归中我们取其对数值) ; DPRi 为首付款比例; 变量 t 代表时间趋势项; Xi 为模型控制的其他控制变

量; ε it为残差项。对于贷款期限 Tit，我们通过两种方法进行回归: 第一种方法是利用实际抵押期

限，时间跨越从 1 年到 30 年不等; 第二种方法是把贷款时间为 5—10 年的设为 1，时间为 3—5 年的
设为 0，此时被解释变量表示为 T5 ( 用线性概率模型，即 Linear Probability Model 来估计) ，这样做的
目的是为了更有效地估计贷款由短期利率变为长期利率所产生的边际效用。虽然采用 LPM 方法
所估计的概率有可能大于 1 或者小于 0，以及存在着一定异方差两方面的缺陷，但对于本文而言，
两方面的缺陷对研究的结果都不会产生太大的影响。因为，第一，本文研究的重点不在于对概率的
预测值，我们所关注的是解释变量在其他条件不变的情况下对概率的影响，因此对本文的分析不会

产生太大的干扰; 第二，我们在模型中控制了大量的有关个人、房屋以及银行的特征，并同时应用
OLS 异方差稳健( Heteroskedasticity-robust) 的方法来克服存在异方差的缺陷( Wooldridge，2001 ) 。
在所有估计的系数当中我们特别关心的是△MRt 的系数，如果贷款利率政策的变化确实在购

房者贷款决策时起到非常重要的作用，那么我们预期在控制其他变量的条件下系数 α1 为负: 表示

越大的利差将会引致购房者选择更短的贷款期限。此外，特别要注意的是，贷款者工资水平对选择
贷款期限时间长短的影响是模糊的。从理论上来讲其原因有: 一方面，高工资可能意味着贷款者有
更小的资金约束，因此会倾向于选择更短的贷款期限，正如 Deng et al ( 2005 ) 研究发现，高工资的
借款者更加倾向于提前偿付银行贷款; 另一方面，高工资可能意味着贷款者有更多更好的投资机

会，因而倾向于选择时间较长的贷款期限。但鉴于我国个人投资渠道狭窄，且房地产作为不动产也
是非常好的资产保值增值的渠道，我们认为发生第一种情况的可能性较大，即工资水平越高贷款期

限越短，系数 α2 为负。对于首付款比例 DPRi 的系数，我们期望它与抵押贷款期限呈负相关关系。
正如前面我们所论及到的，高的首付比例说明贷款者有更小的资金约束，因此更加倾向于选择短期

限的贷款。时间趋势项“t”是用来表示抵押贷款期限的选择与抵押贷款利差的一般时间趋势，由于
在样本区间之内随着时间推移成都房价不断上涨，因此在控制其他变量的情况下 α4 的系数应该为

正。
除了上述变量之外，为最大限度地避免模型估计产生遗漏变量的问题，我们在回归的过程中加

入了大量的控制变量，这些变量都包含在 Xi 当中，具体包括: 购房者的性别、年龄、年龄的平方、工
作类别; 房屋所在的区域; 房屋是否为同一个开发商所建，如果是同一个开发商所建，我们赋予同样

的标示变量; 同时我们还控制了房屋的结构特征，根据成都市房屋面积与房屋结构的大体特征，把

面积细分为 5 种，分别为小于 60 ( 含 60 ) 平方米、60—90 ( 含 90 ) 平方米、90—120 ( 含 120 ) 平方米、
120—144 ( 含 144 ) 平方米以及大于 144 平方米。① 此外，模型中还控制了贷款银行，给予不同的机
构不同的标示变量，从而控制其不同的特征。另外，我们还控制了样本区间之内的全国房地产月度
价格指数的增幅，②加入此变量的目的是要控制由于我国整体的房地产发展趋势对于个人贷款行

为所产生的影响。我们同时加入短期和长期利率的算数平均值，以此来控制总体利率水平变动对
贷款者购房决策的影响。
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①

②

之所以这么划分是因为，根据成都市大体的房屋结构: 小于 60 平方米( 含 60 ) 的基本上为一室一厅; 大于 60 小于 90 平方
米( 含 90 ) 的为两室一厅; 大于 90 小于 120 平方米( 含 120 ) 的为三室一厅; 大于 120 小于 144 平方米( 144 ) 的为三室两厅或者四室
一厅; 大于 144 平方米的为复式结构或者别墅。

数据来源于“中经网统计数据库”。



四、估计结果

为了发现长短期利差对个人贷款行为所产生的影响，我们分别进行四次不同的回归，所有的回

归都经过异方差稳健的方法进行处理，回归结果如表 3 所示。表 3 对普通贷款者和公积金贷款者
的回归结果分别列出以利比较，前两列采用商业性贷款的样本进行回归，后两列为公积金贷款的样

本回归。由于篇幅的限制，本文所控制的有关个人以及房屋等部分特征的回归参数结果并没有列
在表中。从回归的结果可以看出，△MRt 无论对 T5 还是对 Tit都存在着显著的影响。我们发现中
央规定的长短期利差每增加 0． 1 个百分点，普通购房者选择短期贷款( 3 至 5 年) 的可能性增加 8． 4
个百分点( 第一次回归) 。此结果验证了我们此前的预期: 相对于短期的贷款而言，长期贷款的利
息成本越高，购房者更加倾向于选择期限较短的贷款。
表 3 长短期贷款利差对贷款期限的影响①

被解释变量

解释变量

T5

( 商业贷款)

Tit

( 商业贷款)

T5

( 公积金贷款)

Tit

( 公积金贷款)

△MRt

－ 0． 837＊＊

( 0． 342)

－ 6． 875＊＊＊

( 2． 545)

－ 0． 186

( 1． 074)

－ 0． 142

( 6． 746)

Wage
－ 0． 103＊＊＊

( 0． 011)

－ 1． 611＊＊＊

( 0． 081)

－ 0． 0079

( 0． 055)
－ 0． 946＊＊

( 0． 412)

DPR
－ 0． 564＊＊＊

( 0． 044)

－ 16． 77＊＊＊

( 0． 326)

－ 1． 007＊＊＊

( 0． 181)

－ 13． 73＊＊＊

( 1． 293)

t
0． 0208*

( 0． 011)

0． 212＊＊＊

( 0． 078)

0． 0382

( 0． 031)
0． 685＊＊＊

( 0． 230)

Female
－ 0． 0544＊＊＊

( 0． 012)

－ 0． 824＊＊＊

( 0． 076)

0． 0275

( 0． 051)
－ 0． 571*

( 0． 337)

Constant
－ 1． 419

( 1． 256)

3． 714

( 8． 603)

－ 5． 37

( 5． 229)
－ 81． 77＊＊

( 38． 260)

Observations 4699 14248 367 722

R-squared 0． 176 0． 328 0． 223 0． 442

注: ( 1 ) ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的显著水平; ( 2 ) 圆括号中的数字为稳健的标准误差; ( 3 ) 表中的前两列分别为 3—

10 年商业性贷款数据回归的结果和全部商业性贷款数据回归的结果，3—4 列分别为 3—10 年公积金贷款数据回归的结果和全部

公积金贷款数据回归的结果; ( 4 ) 为了可视性我们对 Age、Age2 以及 t 这三项的数据分别除以 100 进行回归，为了节省篇幅对 Age

和 Age2 省略。

其他控制变量的系数估计也基本符合预期。工资水平的系数为负而且非常的显著，也就是说
购房者工资水平越高越倾向于选择短期贷款，这更符合“资金约束”而不是“投资机会”的理论。时
间趋势项 t 的系数为正，说明随着时间的不断往后推移，伴随着房价的不断提高，购房者更倾向于
选择长期贷款。首付款比例 DPRi 的系数也符合我们的假设，系数为负而且非常的显著，说明高的

首付比例说明贷款者有更小的资金约束，因此更加倾向于选择期限较短的贷款。年龄平方项的系
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① 同时，对于 T5 ( 商业性贷款) 的回归，我们也采用了 Proit 和 Logit 模型进行了回归，经过转换两者△MRt 系数的结果分别

为: － 0． 776 和 － 0． 768 与 LPM 模型的回归结果基本相符，而且都在 5%的水平上显著。我们还把 30%的人群进行了单独的回归，

其结果也进一步证实了我们的结论。



数为负，一次项系数为正，表示的是购房者选择贷款期限随着年龄的增长先增加然后下降，其拐点

约在 28 岁［0 ． 864 /2 × 0 ． 015≈28］，这也许和不同年龄的还款能力有关。第二次回归中我们扩大
了样本量，得到的最终结果和第一次回归基本一致，更进一步说明了利率的调整对购房者选择贷款

期限的决策有显著影响效应。

对第一次和第二次回归结果的一个担心是内生性的问题，我们得到的利率差和贷款期限显著

负相关是否由模型未控制的其它因素( 比如，政府的其它宏观调控等) 引起的? 为解决这个问题，

我们在第三和第四次回归( 即表 3 中的第 3 和第 4 列) 中对公积金贷款者单独进行估计并作为对
比。由于公积金贷款的长、短期利率差在这几次利率调整中都是恒定的，因此如果不存在严重的内
生性问题，那么长、短期公积金贷款的购房者比例应该是不变的; 但是如果内生性的问题严重，那么
对公积金贷款者的回归参数可能和普通贷款者的结果相似，也是显著的。实际结果表明: 虽然利率

差( △MRt ) 系数的符号和普通贷款者相同，但数值小很多，而且统计上不显著。我们的结论是: 内
生性问题也许存在，但它带来的影响可能是可以忽略的。

以上的结果间接地反映了长、短期利率的变化都对消费者有显著的影响。为了更直接地回答
这个问题，我们把模型稍微变动了一下，直接把长期利率和短期利率放入回归模型( 去掉利差和平

均利率水平) 。从回归结果( 见表 4 ) 我们发现，无论是长期利率( LMR ) 还是短期利率( SMR ) ，对购

表 4 长短期贷款利率对贷款期限的影响①

被解释变量

解释变量

T5

( 商业贷款)

Tit

( 商业贷款)

T5

( 公积金贷款)

Tit

( 公积金贷款)

LMR
－ 0． 814＊＊

( 0． 376)

－ 7． 298＊＊＊

( 2． 755)

0． 242

( 1． 424)

2． 832

( 7． 918)

SMR
0． 859＊＊＊

( 0． 319)

6． 452＊＊＊

( 2． 411)

0． 00469

( 1． 148)

－ 0． 790

( 6． 642)

Wage
－ 0． 103＊＊＊

( 0． 0108)

－ 1． 611＊＊＊

( 0． 0807)

－ 0． 00698

( 0． 0594)
－ 0． 940＊＊

( 0． 397)

DPR
－ 0． 564＊＊＊

( 0． 0444)

－ 16． 77＊＊＊

( 0． 326)

－ 1． 009＊＊＊

( 0． 176)

－ 13． 75＊＊＊

( 1． 221)

t
0． 0208*

( 0． 0113)

0． 212＊＊＊

( 0． 0782)

0． 0199

( 0． 0520)
0． 540*

( 0． 308)

Female
－ 0． 0544＊＊＊

( 0． 0116)

－ 0． 824＊＊＊

( 0． 0760)

0． 0247

( 0． 0518)
－ 0． 593*

( 0． 343)

Constant
－ 1． 419

( 1． 256)

3． 714

( 8． 602)

－ 3． 671

( 6． 717)
－ 68． 83*

( 40． 75)

Observations 4699 14248 367 722

R － squared 0． 176 0． 328 0． 224 0． 443

注: 同上表。
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① 同表 3 的回归一样，我们在此也对 T5 ( 商业性贷款) 采用了 Probit 和 Logit 模型进了回归，经过转换 LMR 和 SMR 系数的结
果与 LPM 模型的回归结果基本相符。



房者的作用都存在着显著的影响而且效果很相近( 只是方向相反) ，估计系数比表 3 中利差的系数
大了一倍: 如果长期利率增加 1 个百分点而短期利率不变，购房者选择长期贷款的概率将减少
0. 81 ; 如果短期利率增加 1 个百分点而长期利率不变，购房者选择长期贷款的概率将增加 0． 86。
相比较，长短期利率对公积金贷款者的作用与普通贷款者相反而且都不显著，同时也进一步消除了

对内生性问题存在的担心。这个发现对澄清文献中的长短期利率哪个重要的争论( Liang ＆ Cao，
2007 ; 丁晨和屠梅曾，2007 ) 有一定的借鉴意义。

五、结论与政策建议

本文利用成都市房地产的实际微观交易数据，从贷款利率的变化对购房者贷款期限选择影响

的角度，实证检验了房贷政策的变化( 尤其是利率的变化) 对房地产市场微观层面的影响效果。结
果我们发现，长期贷款与短期贷款之间的利差与贷款期限之间存在显著的负相关关系，即随着利差

的增大购房者更加倾向于选择短期贷款。同时，为了排除模型内生性问题的担心，我们利用“自然
实验”的方法，把公积金贷款者作为一个“参照组”，商业性贷款作为“处理组”。结果显示，利差的
变化并没有对公积金贷款者的决策产生影响，从而本文得出: 内生性问题也许存在，但它带来的影

响远小于我们发现的普通商业性贷款者对利率差的反应。最后，为了更直接地回答长、短期利率变
化对消费者的影响，我们分别检验了长期利率和短期利率的单独效果，进而得出无论是长期利率还

是短期利率，对购房者的决策都存在着显著而且程度相近的影响。
综上所述，从利率的变动对普通购房者贷款期限选择的角度来看，中央利率政策的实施对房地

产市场中的消费者有明显的影响。进而，本文在一定程度上证实了我国现今的房地产市场并非是
一种非理性的投机市场。房价高企不下的现象，可能与我国传统的住房消费习惯，再加上近几年我
国快速的城镇化水平所带来的刚性需求等相关因素有关。
在政策层面上，通过以上的结论我们得出，利率对房地产市场仍然具有显著的影响，政府应该

进一步注重通过利率手段对房地产市场进行调整。此外，在规定总体利率水平的同时，合理地拉开
长短期贷款的利率差距，有效地引导微观个体贷款期限的选择。而对于所出台的其他政策，比如，
首付比例的规定应该进一步具体细化，尽量避免由于措辞的模糊而导致约束力弱化的现象。与此
同时，进一步加大对地方政府和地方商业银行贯彻执行中央政策力度的监控，规范地方政策执行机

构的具体实施行为，进而保证政策实施的有效性，以促进我国房地产市场健康稳定的发展。
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Individual Housing Loan Decision and Mortgage Regulation Effectiveness

Ye Guanglianga，Deng Guoyingb and Li Zhigangc

( a: Renmin University of China; b: Sichuan University; c: The University of Hong Kong)

Abstract: Using transaction-level data on Chengdu housing market ( 2004—2006 ) ，we provide evidence on how central

monetary policies ( mortgage rates in particular ) have affected the individual decision on the regional housing market of

China． Our empirical study demonstrates that the mortgage rate policy appeared to be much more effective． The evidences

show that the adjustments of long-term mortgage rate and short-term mortgage rate have effectively impacted individual

housing buyers’loan decision: when the long-term mortgage rate increases by 0． 1 percent point relative to the short-term

mortgage rate，the probability of a buyer to choose short-term mortgage loan increases by 8． 4 percent． In order to address

the potential endogeneity problem in our estimation，we utilize a natural experiment． In particular，we identify the different

patterns of mortgage rates policy on commercial mortgage and on collective housing fund loan and use the later as a control

group． We also find down payment rate has not been strictly implementation by local banks．

Key Words: Financial Regulation; Mortgage Rate; Down Payment Rate
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