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4 结论

本文利用中小板上市公司信息披露相关数据，采用了

动态面板系统GMM模型、中介效应检验等分析方法对我

国中小板上市公司的信息披露质量、融资约束与企业研发

投入三者之间的关系进行了研究。研究结果表明，信息披

露质量高的中小板上市公司的融资约束程度较低，并且研

发强度也较强；在控制内生性问题后，信息披露质量、融资

约束均对企业研发强度具有显著的正向影响，即信息披露

质量的提高、融资约束程度的降低有助于提高企业的研发

强度。进一步研究发现，信息披露质量的提高是通过降低

企业的融资约束进而促进企业研发强度的增强，即融资约

束关于信息披露质量对企业研发强度的影响具有一定的

中介作用。
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住房公积金政策的公平性评价与分析
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摘 要：改进政策公平性，是住房公积金制度改革的重要目标之一。文章以缴存职工所得收益为研究对
象，基于某城市住房公积金微观数据，采用公共政策量化分析方法对住房公积金政策的公平性进行了定量评
价。“低存低贷”的收益分配机制是住房公积金政策特有的互助机制，较低存款利率导致了缴存职工的机会成
本，较低贷款利率为贷款职工带来贷款优惠。“低存低贷”机制一方面能够有效提升缴存职工的住房支付能力，
另一方面可能引致公平性问题。
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0 引言

住房公积金制度自建立以来发展快速。在快速发展

的过程中，有关住房公积金“劫贫济富”的批评时有出现，

政策公平性不断受到质疑[1]。在深化住房制度改革的背景

下，住房公积金政策正在进行一系列改革，提升政策公平

性成为重要目标之一。

一直以来，学术界都有关于住房公积金政策公平性的

探讨。张达梅[2]分析了住房公积金政策及执行过程造成的

各种利益差别，提出了调整措施。殷俊等[3]基于公平视角，

对住房公积金制度的定位、资金属性及功能作了进一步的

界定与扩展。耿杰中[4]从制度自信、准确定位、效率优先、

兼顾公平等方面对公积金改革进行了思考，认为互助性是

公积金政策的内在要求，“劫贫济富”是亟待解决的重大问

题。黄静等[5]基于抽样统计数据研究发现，在已经提取公
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积金或使用公积金贷款的职工群体中，公积金政策体现了

“互助”原则；但这项研究仅采用了间接指标，没有对职工

收益进行直接分析。综合而言，现有研究主要采用的是

定性分析方法，没有揭示不同缴存职工从公积金政策中

所得收益的差距，因而难以对政策公平性进行直接且深

入的分析；对政策效果进行量化评估是我国政策研究领

域应该努力的方向[6]，而针对住房公积金政策公平性的定

量研究仍较少。基于此，本文在现实背景和已有研究的

基础上，利用微观数据对公积金缴存职工所得收益进行统

计分析，以此为依据对住房公积金政策效果及公平性进行

评价。

1 理论分析

1.1 缴存职工所得收益

对住房公积金政策效果进行分析属于公共政策分析

的范畴。“前后对比法”是公共政策量化分析的基本方法，

即通过政策实施前后各项指标的定量对比来揭示政策效

果[7]。

图1 住房公积金政策效果评价思路

如图1所示，在政策实施前职工A处于a1的状态，政

策实施后处于a3的状态；如果在没有政策影响的情况下，

职工A将处于a2的状态，那么a3与a2之间的差距就揭示

了政策对职工A的影响。具体到住房公积金政策分析中，

要评价政策公平性，就要研究政策实施前后不同职工的状

态变化情况，即要研究政策对职工A、职工B……的不同影

响。公积金制度的目的是提升职工的住房支付能力，主要

通过政策工具组合（货币化补贴、税收激励和互助收益）来

实现。在利用“前后对比法”对住房公积金政策效果进行

分析时，首先要分别对各项政策工具的效果进行分析，然

后再加总为住房公积金政策的综合效果。

货币化补贴是指住房公积金缴存额（个人缴存额和单

位缴存额）中的单位缴存额。单位缴存额实质上属于单位

按月向职工支付的一种货币化补贴，定向用于支持职工住

房消费。对比住房公积金政策实施前后的状态，单位缴存

额不能算作缴存职工从政策中获得的收益。因为从单位

雇佣劳动力的角度看，单位缴存额是单位支付的劳动力成

本的一部分，而单位的支付意愿不会受到住房公积金政策

的影响；换言之，在未实施住房公积金政策的情况下，职工

应该会以工资形式获得单位缴存额。

税收激励是指个人所得税减免。相关政策规定，个人

缴存比例不超过特定上限时，住房公积金个人缴存额部分

免征个人所得税。对比住房公积金政策实施前后的状

态，个人所得税减免是缴存职工从政策中获得的收益。

需要注意的是，由于在未实施住房公积金政策的情况下，

单位缴存额会以工资形式由职工获得，这部分工资同样

需要缴纳个人所得税。所以，缴存职工从公积金政策中

获得的个人所得税减免的基数同时包括个人缴存额和单

位缴存额。

互助收益是指公积金贷款优惠扣除账户余额机会成

本的剩余部分。互助收益源自公积金“低存款利率、低贷

款利率”（“低存低贷”）的收益分配机制。“低存”是指：公积

金存款利率相比同期限的市场投资收益率较低，而且职工

无法随意提取公积金，所以当公积金账户余额大于0时，

缴存职工就要承担机会成本。“低贷”是指：公积金贷款利

率相比商业银行贷款利率较低，“在购买、建造、翻建、大修

自住住房时”，使用了公积金贷款的职工能够享受公积金

贷款优惠。对比住房公积金政策实施前后的状态，互助收

益是缴存职工从政策中获得的收益。

根据对各项政策工具的前后对比分析，缴存职工从住

房公积金政策中获得的总收益包括税收激励和互助收益

两类，如式（1）所示。

总收益=税收激励+互助收益=所得税减免+（贷款优

惠-机会成本） （1）

1.2 “低存低贷”机制的公平性

“低存低贷”的收益分配机制是住房公积金政策所特

有的互助机制，互助收益也是公积金政策所特有的政策工

具，本文进一步对其公平性展开分析。在“低存低贷”的收

益分配机制中，使用了公积金贷款的职工能够获得贷款优

惠，显著提高住房支付能力；而未使用公积金贷款的职工

无法享受贷款优惠，却仍要承担机会成本。通过此机制，

未使用贷款的职工承担的机会成本，实际上转变成了使用

了贷款的职工所获得的贷款优惠，此过程充分反映了住房

公积金政策的互助属性。

“低存低贷”的收益分配机制在实际操作中可能存在

两种利益冲突，进而引发公平性质疑。一种是缴存职工与

公积金中心之间的利益冲突，如果全体缴存职工承担的机

会成本总额高于获得的贷款优惠总额，即缴存职工平均获

得的互助收益为负值时，说明公积金的收益分配机制偏向

于公积金中心，公积金中心获得了额外的增值收益；这在

一定程度上有损缴存职工的利益，可能导致缴存职工与公

积金中心之间的分配不公平问题。另一种是缴存职工之

间的利益冲突，缴存职工不使用公积金贷款可能出于两种

原因：自主选择不使用或被迫无法使用。如果缴存职工是

自主选择不使用公积金贷款，表明其主动帮助其他贷款职

工，这种情况体现了公积金的互助属性，不存在公平性问

题；而如果缴存职工是因为收入较低无力购房而被迫无法

使用公积金贷款，从而被迫承担机会成本，则可能出现所

谓的“劫贫济富”问题。
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2 缴存职工收益的计算

2.1 数据说明

本文使用的职工微观数据来自某城市住房公积金管

理中心，共约44.6万个样本，时间点为2015年6月。对数

据进行整理，删除下列样本：（1）年龄大于70岁；（2）开户

年份早于1990年；（3）个人月缴存额与单位月缴存额不

同，剩余约42.9万个样本。表1展示了样本数据的统计性

描述。
表1 样本数据的统计性描述

变量

性别（1为男性，0为女性）

年龄

工资/元

缴存时间/月（账户开户日期距
2015年6月的月数）

个人月缴存额/元
（等于单位月缴存额）

账户余额/元

贷款金额/元

样本量

428858

428858

428858

428858

428858

428858

37503

平均值

0.6

35.6

7096.6

54.6

842.6

39170.7

521286.5

标准差

0.5

9.2

6314.2

59.1

711.7

61051.3

270438.6

最小值

0

16

0

0

0

10

10000

最大值

1

70

533300

303

63996

4614186

1200000

2.2 计算方法

在上述数据的基础上，可以定量计算各缴存职工在抽

样时点每月从住房公积金政策中获得的收益，计算方法如

下。

个人所得税减免根据缴存职工月工资和月缴存额计

算。假设职工月工资为 X ，个人月缴存额为 J ，单位月缴

存额也为 J 。在当前政策下，应纳税所得额为：

N1 =X - J - (10.5% ´X + 3)- 3500 （2）

其中，J 为“三险”抵扣部分，3500为扣除标准；进而

按照超额累进税率可以计算个人所得税为 S1 = f (N1) 。如

果没有住房公积金政策，单位月缴存额计入职工工资，应

纳税所得额变为

N2 =X + J - (10.5% ´X + 3)- 3500 （3）

相应的，个人所得税变为 S2 = f (N2) 。所以，职工因住

房公积金政策而获得的个人所得税减免为。

公积金贷款优惠根据职工的贷款金额计算。假设贷

款金额为W，等额还款，贷款期限为360个月，以当前5年

期以上贷款利率（2015年10月24日调整后）计算，公积金

贷款利率为3.25%，商业银行贷款利率为4.90%；则在公积

金政策下，职工的月还款额为：

D1 =W ´ 3.25% ¸ 12
1 - (1 + 3.25% ¸ 12)-360

（4）

如果没有住房公积金政策，职工的月还款额为：

D2 =W ´ 4.90% ¸ 12
1 - (1 + 4.90% ¸ 12)-360

（5）

所以，职工因住房公积金政策而获得的公积金贷款优

惠为 K =D2 -D1 。

机会成本根据职工公积金账户余额计算。公积金存

款利率以2016年2月21日调整后的1.50%计算（文中会将

存款利率调整前的统计结果作为对照），市场长期投资收

益率以10年期国债票面利率2.85%计算，假设公积金账户

余额为Y；则在公积金政策下，职工每月获得的利息为

R1 = Y ´ 1.50% ¸ 12 。如果没有住房公积金政策，职工每月

获得的利息为 R2 = Y ´ 2.85% ¸ 12 。所以，职工因住房公

积金政策而承担的机会成本为 H =R2 -R1 。需要说明的

是，本文没有考虑机会成本与职工收入之间可能存在的相

关关系，即没有考虑高收入者可能会承担更高的机会成

本；这种算法的缺点在于可能低估高收入者的机会成本，

而优点在于根据此算法计算的机会成本直接反映了公积

金账户余额的规模。

综上所述，缴存职工因公积金政策获得的总收益为

M +K -H = (S2 - S1)+ (D2 -D1)- (R2 -R1) ；其中，税收激励

为 M = S2 - S1 ，互助收益为 K -H - (D2 -D1)- (R2 -R1) 。

3 统计结果及分析

3.1 缴存职工与公积金中心之间的利益公平问题

对全体缴存职工所得收益进行统计分析（见表2）。

平均而言，缴存职工每月从公积金政策中获得的总收益为

255.6元，公积金政策有效提升了缴存职工的住房支付能

力。从总收益的构成来看，税收激励为256.1元，互助收益

为-0.6元，税收激励是职工收益的主要部分；在互助收益

中，职工获得的公积金贷款优惠为43.5元，承担的机会成

本为44.1元。作为对照，表2列示了存款利率调整前的职

工收益情况。当公积金存款利率为1.10%时，职工承担的

机会成本为57.1元，互助收益低至-13.6元（不作特殊说明

的情况下，文中收益数值均基于1.50%存款利率计算而

得）。
表2 缴存职工的收益情况

存款利率/%

1.50

1.10

总收益/元

255.6

242.6

税收激励/元

256.1

256.1

互助收益/元

-0.6

-13.6

贷款优惠/元

43.5

43.5

机会成本/元

44.1

57.1

注：除存款利率外，表中数据均为平均值。

根据理论分析，当缴存职工获得的互助收益为负时，

即缴存职工承担的机会成本总额高于获得的贷款优惠总

额，说明公积金收益分配机制在一定程度上侵害了缴存职

工的利益，存在公平性问题。主要有两方面原因（利率设

置和公积金使用效率）可能导致这类公平性问题。一方

面，如果公积金存款利率过低或者贷款利率过高，就可能

导致职工承担较高的机会成本或享受较低的贷款优惠，这

都可能降低缴存职工的收益水平；另一方面，当公积金贷

款发放量较低时，职工获得的贷款优惠就相应较低；所以，

当一些措施会导致公积金贷款发放量降低时，就可能引发

此类公平性问题。比如，将公积金增值收益用于建设保障

房或直接上缴财政的做法，就不利于利用公积金增值收益

来提高公积金贷款发放量。

统计结果显示，当存款利率从1.10%提升至1.50%之

后，缴存职工获得的互助收益显著提升，说明缴存职工与

公积金中心之间的分配公平性明显提高。但目前缴存职

工平均所得互助收益仍为负值，表明公积金收益分配模式
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仍存在改进空间。

3.2 不同特征职工之间的利益公平问题

3.2.1 不同贷款选择的职工

按照是否使用了公积金贷款，将全体缴存职工分为贷

款职工和未贷款职工。表3列示了贷款职工和未贷款职

工所得互助收益的差距。贷款职工每月平均获得的贷款

优惠为497.9元，而且由于贷款职工通常也会提取绝大部

分公积金缴存额，所以承担的机会成本较低为21.1元，综

合而言获得的互助收益为476.9元，占工资的比重达到

5.0%；所有贷款职工每月获得的互助收益总额为1788.4万

元。未贷款职工无法获得贷款优惠，每月承担的机会成本

为46.3元，即互助收益为-46.3元；所有未贷款职工每月获

得的互助收益总额为-1810.8万元。
表3 不同贷款选择职工所得互助收益

样本量/个

互助收益/元

工资/元

互助收益占工资的比重（%）

互助收益总额/万元

贷款职工

37503

476.9

9502.2

5.0

1788.4

未贷款职工

391355

-46.3

6822.1

-0.7

-1810.8

注：表中互助收益、工资为平均值。

从统计数据可以看出，“低存低贷”机制让未贷款职工

帮助了贷款职工，有效提升了贷款职工的住房支付能力。

互助机制的存在必然导致两类职工群体的收益差距，这种

收益差距是否存在公平性问题呢？仅从当前维度还无法

给出明确判断，因为无法判断未贷款职工是自主选择不使

用公积金贷款还是被迫无法使用公积金贷款。所以，本文

进一步从收入维度考察职工所得互助收益，以获得更全面

的判断。

3.2.2 不同收入水平的职工

按照工资水平由低到高将缴存职工按人数平均分为

10组。为了从期望收益的角度进行分析，即考察处于特

定收入水平的职工加入住房公积金体系所能获得的期望

互助收益，并引入“贷款概率”的概念。贷款概率是指缴存

职工从参与公积金到研究时点这段时间内使用公积金贷

款的概率，以各组贷款职工比重作为相应收入水平职工的

贷款概率见表4。
表4 不同收入职工的贷款概率

分组

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

平均
工资/元

1710.8

2160.3

2900.0

3823.3

4838.4

6128.2

7623.5

9324.7

12710.9

19636.3

未贷款职工
样本数/个

41690

35937

46625

40935

40012

39013

37461

36274

36637

36771

贷款职工
样本数/个

1173

1094

1817

2264

2874

3865

5434

6617

6250

6115

贷款概率
（贷款职工比重）%

2.7

3.0

3.8

5.2

6.7

9.0

12.7

15.4

14.6

14.3

表4的数据显示，当收入水平较低时贷款概率很低，

仅有3%左右；随着收入水平的提高，贷款概率迅速上升至

15%左右；而后随着收入的进一步提高，贷款概率却逐渐

下降。这一变化明显受到住房支付能力的影响。当职工

收入较低时，住房支付能力不足，无力购房，使用公积金贷

款的概率相应较低。此时不使用公积金贷款是低收入职

工的被迫选择；随着职工收入水平提升，住房支付能力相

应提高，使用公积金贷款的概率也快速提升。当收入水平

进一步提高时，职工的购房需求不再强烈，使用公积金贷

款的概率有所下降。此时不使用公积金贷款是高收入职

工的自由选择。

利用贷款概率，将各收入分组中贷款职工所得互助收

益和未贷款职工所得互助收益进行加权，得到各收入分组

职工所得期望互助收益。以各组职工平均工资为横坐标、

期望互助收益为纵坐标，即得到如图2所示的期望互助收

益曲线。可以看出，随着工资水平的逐渐升高，期望互助

收益曲线呈现先下降、后上升、再下降的趋势；根据期望互

助收益是否大于0可以将曲线分为3段：（1）对于收入较低

的6个分组职工（工资约低于6000元），期望互助收益小于

0；（2）对于收入处于中等偏上的3个分组职工（工资约处

于6000~18000元），期望互助收益大于0；（3）对于最高收

入组职工（工资约高于18000元），期望互助收益小于0。
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图2 期望互助收益曲线

期望互助收益曲线表现出公积金政策在收入维度存

在“两端补贴中间”的特征。低收入和高收入的“两端”职

工在体系中都处于补贴他人的境地，但两者的内在原因不

同，与前述的贷款概率有着密切联系。收入最高分组的职

工，使用公积金贷款的概率较低，承担较高的机会成本，这

是其在有多种选择的基础上所做的主观决策，体现了公积

金政策的互助属性，而不是政策的公平问题。收入较低的

6个分组职工的住房支付能力较低，使用公积金贷款的概

率相应较低，大多是别无选择的被迫决策，无法享受贷款

优惠，他们的期望互助收益小于0，说明公积金可能存在

“劫贫济富”的问题。

需要注意的是，此处分析的只是期望互助收益与收入

水平的静态对应关系；当考虑职工个体的全生命周期时，

职工的收入水平会发生动态变化，随着职工收入水平的提

高，理论上每位职工都可能在某个时期成为“被补贴”的

30%职工中的一员。在此动态机制下，年轻的收入较低的

职工补贴年长的收入较高的职工，通过年轻职工的不断加

入使公积金体系得以循环运转，体现了公积金政策的互助

属性。

3.3 统计结果的稳健性

由于采用的是2015年6月的截面数据，各职工的缴存
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时间并不相同，这可能导致贷款概率的不同，从而对图2

期望互助收益的统计结果造成影响。为了检验统计结果

的稳健性，本文进一步按照缴存时间对职工样本进行了

分组统计（见图3）。可以看出，虽然各曲线的具体数值

不同，但整体趋势与图2的曲线相似，统计结果的稳健性

较高。另外，图3的结果还显示，随着缴存时间的变长，较

高收入职工所得期望互助收益会出现较大幅度的上升，而

较低收入职工所得期望互助收益仍基本维持小于0的水

平。
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图3 各缴存时间下的职工所得期望互助收益

4 结论

本文基于微观数据的统计分析，得到以下结论：

（1）住房公积金政策的互助属性显著提升了缴存职工

的住房支付能力。贷款职工每月平均获得的互助收益为

470.6元，占工资的比重达到5.0%。未贷款职工承担的机

会成本转变为了贷款职工享受的贷款优惠。

（2）目前“低存低贷”机制在一定程度上有损缴存职工

利益，机制有待微调。整体而言，缴存职工承担的机会成

本总额高于获得的贷款优惠总额，缴存职工平均获得的互

助收益为负值；公积金中心从存贷款业务中获得了高于市

场水平的收益。公积金存款收益由1.10%上调为1.50%

后，缴存职工的收益水平有所改善。

（3）低收入职工被迫承担机会成本，所得预期互助收

益小于0，在公积金体系中受到了一定程度的不公平待

遇。公积金政策在收入维度表现出“两端补贴中间”的特

征。对于高收入职工而言，其拥有自由选择的机会，主动

承担机会成本，所得预期互助收益为负值，体现了公积金

政策的互助属性；而对于低收入职工而言，由于住房支付

能力不足，被迫承担机会成本，导致所得预期互助收益为

负值，在收益分配中处于弱势地位。
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