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公租房融资模式比较
!!!以重庆为例

潘雨红%占
!

健%孟卫军

!重庆交通大学$重庆
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"

摘
!

要!为解决公租房的融资难题$介绍几种可行的融资模式&在分析几种融资模式优劣的基础上$通过建立

模糊综合评判模型和主成分分析模型对几种融资模式的综合融资效率进行对比分析$并得出结论'在公租房建

设的资金供给问题上$民资融资渠道的效率显著高于政府融资渠道$且房地产投资信托基金比其它传统民间资

本融资渠道更高效&所以应引入像
];T79

这样的新型融资模式$并拓宽民间资本进入公租房建设的渠道&

关键词!公租房 !融资模式!重庆 !层次分析法 !主成分分析
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公共租赁房$是为解决城市新就业人员等夹

心层群体住房困难的一个产品$属于保障性住房

的范畴&从宏观方面讲$公租房建设关乎社会稳

定和社会分配的公平性问题&从中观层面讲$公

"

收稿日期!
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基金项目!

$%""

教育部人文社科规划基金项目!
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国家人力资源和社保部对留学人员科技活动优秀项目的国家

级资助(重庆市社会科学规划项目!
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"(中国住宅城乡建设部软科学研究项目!
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作者简介!潘雨红!

"EF#D

"$女$重庆人$重庆交通大学管理学院副教授$博士$硕士生导师$研究方向为城市住宅,城市规划及建筑与

房地产&



租房的建设有利于引导房地产行业健康稳定发

展&从微观层面来讲$公租房是解决夹心层住房

问题的最有效的方式$是着力解决民生的重要方

面&

未来五年国家致力于提高住房保障的水平$

要建设城镇保障性安居工程
!F%%

万套$住建部

估计年度投资约
"/!

万亿到
"/U

万亿$其中政府

筹集
#%%%

多亿$这就存在巨大的资金缺口&而

公共租赁房作为保障性住房的重头戏$其巨大的

资金压力显而易见&那么为了确保公租房的长

效建设和供给$尝试通过多种渠道引入民间资金

已经成为迫在眉睫的问题&

一"各融资方式对比分析

由于公租房的公共产品的属性$参照目前重

庆已建成和在建的公租房的资金来源主要有中

央和地方政府的各专项资金和商业银行贷款&

中央政府的部分是直接拨付的公租房建设专项

补助资金$地方政府的部分包括土地出让金净收

益的
"%̀

,住房公积金增值收益收入与贷款,房

产税收入和财政拨款*

"

+

&

但是如住房公积金收益的部分,土地出让金

净收益的部分,政府政策性贷款的部分和房产税

收入的部分等依赖于政府行为的资金供给方式$

由于受限于本身融资能力的限制及政府行为的

干预只能作为融资的补充部分$而且国开行对公

租房的贷款支持主要出于社会效益考虑&但是

公租房建设是个长效的过程$是个系统过程&在

公租房未明确是否允许转让,项目收益低的情况

下$如果公租房找不到可持续发展的模式$那么

这部分政策性贷款也将难以为继&所以应考虑

引进民资$而作为民资进入公租房建设的模式有

三种&

"/

商业银行贷款

在民资进入公租房建设的诸多可能的模式

中$目前在操作的是商业银行贷款的方式$但无

论是其融资数量,融资的长期稳定性都难以得到

保证&以华夏银行参与的重庆公租房#民心佳

园%为例$其项目启动之初即提出明确的融资需

求---资本金比例
$%̀

$信用贷款期限
"$

年,基

准利率下浮
"%̀

&与商业项目一般不超过三年

的贷款周期和高溢价相比$公租房对银行吸引力

不大$尤其是在今年信贷紧缩,银行议价能力提

升的背景下&

$/

地方政府债券

地方政府债券$指有财政收入的地方政府或

公共机构发行的债券$地方政府债券一般也是以

当地政府的税收能力作为还本付息的担保&公

租房作为一项长期建设投资$发行支持公租房建

设的债券可以从一定程度上缓解公租房的融资

困境&政府债券具有安全性高,流通性强,收益

稳定,享有免税待遇的特点&

但是地方债券毕竟是负债运作$所以必须审

慎而行$不能盲目发行&对于其发行数量$应该

总体考虑公租房建设的临时性资金短缺来确定

其数额&如果发行过量$不仅超额资金不能起到

有效的作用$而且等到债券到期还要支付高额的

利息(而如果发行量过少$就不能起到弥补资金

缺口的作用$公租房的建设可能会因为资金链条

的断裂而陷入困境&

!/

房地产投资信托基金

房地产投资信托基金是投资于能产生收益

的房地产或房地产相关资产从而为投资者提供

稳定收益的投资信托计划&该计划将房地产租

赁和出售等经营活动中所得的收入以派息形式

分配给信托单位持有人$并且可在公开市场交易

流通&作为一种新型金融投资产品$它将个人及

机构投资者的资金汇集起来$再投资于能够产生

稳定现金流和收益的房地产相关资产&图
"

为

];T7H

的典型交易结构&

参照上述
];T7H

的典型交易结构$重庆市政

府可利用现有的能产生租金收入!包括政府补

贴"的持有型物业资源$设立
];T79

$发行信托单

位筹集资金&筹集资金将用于公租房建设$待新

建成的公租房能产生稳定的租金收益和政府补

贴后$可再注入原
];T79

或发行新的
];T79

筹

集资金$从而实现公租房建设资金的良性循环

!如图
$

所示"&
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图
"

!

];T79

的交易结构

!

图
$

!

];T7H

的资金来源

!

!!

不难看出$

];T79

具有良好的长效型$它的

融资过程可以长期滚动形成资金循环$

];T7H

可

以伴随着新增物业的形成而逐渐扩大融资规模&

这就与公租房总体项目建设规模大,资金需求巨

大,建设周期长的特点刚好契合&并且在享受委

托代理机构,物业管理机构,资金管理机构专业

和高效的服务的同时$不会带来新的税收负担&

];T7H

既能满足公租房项目的直接资金需求$还

可以增加项目对外举债的资信能力$等于是间接

地提升了公租房建设的融资能力&

!!

二"建立评价模型比较各融资方

式的效率

!!

查阅关于公租房的研究论文的过程中笔者

发现目前关于公租房的融资问题的研究集中于

探求新的融资方式$论证新的,更高效的融资方

式应用于公租房的可行性并尝试找出结合公租

房建设融资的具体运行机制&而鲜有对各种融

资方式应用于公租房建设融资的综合融资效率

进行定量比较分析的研究$本文正是基于此$借

助数学模型来对正在或未来极有可能用于公租

房融资的融资模式进行比较分析研究&希望相

对客观的来反映各种融资模式的综合融资效率$

找出公租房建设融资的最有效的融资模式$帮助

解决公租房建设的融资困境&

目前国内有部分学者有针对融资模式的评

价指标选取的相关研究&董藩等人在针对廉租

房融资模式的研究中将管理成本,融资方案的退

出机制,融资风险,满足廉租房融资需求的能力

以及对社会的不良影响作为评价指标*

$

+

$徐淼等

人在关于融资效率的评价的研究中选取融资期

限,融资成本,融资风险,资金使用的自由度,资

金到位率及融资主体的自由度作为评价指标*

!

+
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结合公租房融资过程中的独有特征$参照李勇辉

等人关于廉租房建设融资途径的研究中所提到

的保障性住房融资的一些特性*

U

+

$借鉴雷蕙等人

关于本文重点探讨的
];T79

在廉租房融资中的

应用的探讨*

#

+

$笔者选取融资期限,融资成本,融

资风险,筹资能力,融资主体的自由度作为评判

文中要讨论的融资方式融资能力的评价指标&

通过分别建立模糊综合评判模型和主成分

分析模型$选取评价指标对以上提到的六种融资

方式从两个层次进行融资效率的比较&第一层

比较即
];T79

与其他民间资本融资渠道的效率

比较$第二层比较即民资融资渠道与政府融资渠

道的效率比较&

笔者选择讨论的融资方式包括依赖于政府

行为的地方政府财政拨款,中央政府专项资金和

政府政策性贷款&社会渠道的融资方式大概可

分为两类'权益性融资和债务性融资&在这里债

务性融资包括商业银行贷款融资和政府债券融

资$权益性融资包括房地产投资信托基金&

"/

模糊综合评判模型

本文将从上述五个因素分别对这六种融资

方式单项因子的融资效果的优劣&地方政府财

政拨款由于是政府行为$其最大优点是基本没有

风险,融资成本也很低$中央政府专项资金和政

府政策性贷款也一样$但受到专款专用等限制$

融资主体的自由地也极低$筹措资金的能力也是

有限的&商业银行贷款的融资期限较短$融资风

险较大$但同时融资的能力也比较强&政府债券

的融资风险较小$但同时融资成本也很高&

];D

T79

除了融资成本比较高$其他各项指标都比较

好&在此分析基础上得出几种融资方式的选择

因子排序!表
"

"&

表
"

!

六种融资方式选择因子排序

!!!

因素

方式
!!!

融资

期限

融资

成本

融资

风险

筹资

能力

融资主体

的自由度

地方政府财政拨款 无 很低 极小 弱 极低

中央政府专项资金 无 无 无 很弱 无

政府政策性贷款 长 低 很小 较弱 低

商业银行贷款 较短 较低 大 强 较低

政府债券 较长 较高 较小 一般 较高

];T7H

较长 很高 小 很强 高

表
"

反映了各种融资方式单因素下的初步

排序$反映的是同一因素下项目的选择顺序&集

合表
"

中的数据$给各种融资方式取值$得到表
$

的不同融资方式的隶属度&

表
$

!

公租房六种融资方式的不同隶属度

因素
中央政府

专项资金

地方政府

财政拨款

政府政策

性贷款
商业银行贷款 政府债券

];T7H

隶属度 高 低 高 低 高 低 高 低 高 低 高 低

融资期限
" % " % %/C %/$ %/! %/A %/F %/U %/F %/U

融资成本
% " %/" %/E %/$ %/C %/F %/U %/# %/# %/E %/"

融资风险
% " %/" %/E %/$ %/C %/F %/U %/U %/F %/# %/#

筹资能力
%/" %/E %/$ %/C %/! %/A %/F %/U %/# %/# %/E %/"

融资主体的自由度
% " % " %/" %/E %/C %/$ %/# %/# %/E %/"

!!

利用层次分析法确定各个因素的权重&首

先通过建立层次分析结构$分别明确目标层,准

则层和方案层$然后构造判断矩阵$继而对判断

矩阵进行一致性检验$分别进行层次单排序和层

次总排序&在确定判断矩阵的过程中借鉴与公

租房融资问题的相关研究$如董藩等人利用

2aV

比较廉租房融资模式的研究中给出的判断

矩阵*

$

+

$徐淼等人关于融资效率的研究中的各评

价指标的相对重要性*

!

+

&在此基础上通过同相

关领域专家的访谈并考虑公租房融资的具体实

际将前人已有的研究结论进行修正$力求最大限

度地减少个人主观因素对结果产生的影响$得出

权重结果为
2d

!

%/"#

$

%/$#

$

%/$%

$

%/!

$

%/"

"&

并且由表
$

得出了各种融资方式的单因素

评价矩阵
]

$将它们分别与权重集进行模糊变换$

即得到模糊综合评价模型'

Bd2e]

$经过模糊

变换得到如下结果&

B 中央d!

%'"C%

$

%'C$%

"$

B地方财政 d

!

%'$##

$

%'AU#

"$

B政贷 d

!

%'!"%

$

%'FE%

"$

B商贷 d

!

%'#A#

$

%'U$#

"$

B政债 d

!

%'UE#

$

%'#%#

"$

B

];T7H

d

!

%'AA#

$

%'$$#

"$根据最高隶属度原则得到最终融资效率

排名为'房地产投资信托基金,商业银行贷款,政

U!
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府债券,政策性贷款,地方政府财政拨款,中央政

府专项资金&可以看到
];T7H

的融资效率显著

地高于其它融资方式$但民资融资与政府融资两

类融资方式间的融资效率差异性不是很大&

二"主成分分析模型

无论是通过模糊综合评判模型还是主成分

分析模型都无法规避主观因素带来的误差$但由

于研究方法的选取带来的误差可以通过更加严

谨的方法来进行适度规避&所以笔者考虑在进

行模糊综合评判的基础上进一步通过主成分分

析模型$利用模糊综合评判模型的相关中间结

论$即隶属度矩阵作为原始数据进行更为精确的

分析&前者作为后者研究的基础$后者则是对前

者更为准确的精细化&

由于不同融资方式融资效率评价体系中涉

及众多指标$指标间的相关关系会造成评价信息

的相互重叠,相互干扰$可能会在分析各评价向

量的相对地位的过程中带来一定误差&如融资

成本和融资风险明显就有相关关系$一般融资成

本高的融资风险会相对较低(又如融资主体的自

由度和融资期限就有反映同一方面信息的功能$

融资主体的自由度和融资能力也同样能表征相

同方面的信息(筹资能力和融资风险也有一定关

系$筹资能力强的一般也更有能力规避融资风

险&因此$考虑利用主成分分析法$通过对指标

进行正交互换$过滤掉指标间的重复信息$来增

加综合评价的准确性$通过主成分分析的方法提

取反映数据信息的主要因子$并通过计算因子得

分最终对六种融资方式进行比较分析&

"/

因子分析的前提条件

由于因子分析的主要任务之一是对原有变

量进行浓缩$即将原有变量中的信息重叠部分提

取和综合成因子$进而最终实现减少变量个数的

目的&因此它要求原有变量之间存在较强的相

关关系&这里利用巴特利球度检验和
fW@

检验

来判断原有指标变量间的相关关系$得出结果如

表
!

所示&

表
!

!

fW@

检验和巴特利球度检验

fW@

和
B+3=:8==

的检验

取样足够度的
f+)H83DW8

J

83D@:Z),

度量
%%'AU%

B+3=:8==

球形度检验

近似卡方
!C/!""

_1 "%

9)

L

/ %'%%%

巴特利球度检验统计量的观测值为
!C/!""

$

相应的概率
G

值接近
%

$概率
G

值显著的小于给

定的显著性水平
%/%#

$故应拒绝原假设$认为原

有变量间有较强的相关系&同时$

fW@

值为

%'AU%

$根据
fW@

的度量标准可知原有变量比较

适合进行因子分析&

$/

因子提取%使因子更具命名解释性

这里通过主成分分析的方法提取两个因子$

并且为了增强因子解释原有变量的能力$利用方

差最大法对因子载荷矩阵实施正交旋转以使因

子更具命名解释性&

因子旋转后$累计方差比并没有改变$仍然

为
EE/U!Ù

$也就是没有影响原有变量的共同

度&但却重新分配了各个因子解释原有变量的

方差$改变了个因子的方差贡献率$第一个因子

的方差贡献率为
#U/F#Ù

$第二个因子的方差贡

献率为
UU/AC%

&并且我们可以看到第一个因子

的特征根最大$为
U/F!A

$对解释原有变量的贡献

最大$从第三个因子开始特征值就很小了$对解

释原有变量的贡献也很小&因此这里利用主成

分分析的方法提取两个因子是合理的&

!/

计算因子得分

这里采用回归法估计因子得分系数$得出因

子得分系数矩阵&

表
U

!

解释的总方差

成份
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

特征根 方差比!

`

" 累积!

`

" 特征根 方差比!

`

" 累积!

`

" 特征根 方差比!

`

" 累积!

`

"

" U/F!A E$/A!% E$/A!% U/F!A E$/A!% E$/A!% $/A!! #U/F#U #U/F#U

$ %/!!# F/A%U EE/U!U %/!!# F/A%U EE/U!U $/$!E UU/AC% EE/U!U

! %/%$$ %/UUU EE/CAC

U %/%%# %/%EU EE/EA!

# %/%%" %/%$A "%%/%%%
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表
#

!

成份得分系数矩阵

成份

" $

融资期限
%'FF" g"'%!C

融资成本
%'F$" g%'!C$

融资风险
g%'"EA %'#!E

筹资能力
%'A"F g%'UE!

融资主体的自由度
%/$#A %/%!!

根据表
#

写出以下因子得分函数'

I"d%'FF"

融资期限
h%'F$"

成本
g%'"EA

风险
h%'A"F

能力
h%'$#A

自由度

I$d g"'%!C

融资期限
g%'!C$

成本
h

%'#!E

风险
g%'UE!

能力
h%'%!!

自由度

将隶属度作为自变量代入上述函数计算得

各融资方式的因子得分如表
F

所示&

表
F

!

各融资方式的因子得分

I"

得分
I$

得分

中央政府专项资金
%/A!$F g"/%CA!

地方政府财政拨款
%/CUFF g"/"$%E

政府政策性贷款
%/C#U" g%/E"!E

商业银行贷款
"/%CAE g%/$UE%

政府债券
"/""UC g%/FAEA

房地产投资信托基金
"/A!$A g%/CU!C

U/

各融资方式的效率比较

这里采用加权因子总分的方法$其中权重的

确定是关键&通常的做法是根据实际问题由专

家研究来确定&这里$仅从单纯的数量上考虑$

以两个因子的方差贡献率作为权数&则计算公

式应为
Id%/#UF#UI"h%/UUAC%I$

&

得出最后的综合因子得分为'中央政府专项

资金
g%/%CF#

(地方政府财政拨款
g%/%!E$

(政

府政策性贷款
%/%#AF

(商业银行贷款
%/UC!"

(政

府债券
%/!%UE

(房地产投资信托基金
%/#FE"

&

最终融资效率排名仍然为'房地产投资信托

基金,商业银行贷款,政府债券,政策性贷款,地

方政府财政拨款,中央政府专项资金&但是较之

前面的模糊评价的结果来看$在进行主成分分析

之后得到的结果可以明显看到民资融资与政府

融资两类融资方式间的融资效率差异性很大$存

在数量级的差异&而在三种政府融资方式中仍

然维持原有的排名状况$但差距也没有那么大

了&这样的结果印证了前文对于利用两种模型

进行研究分析的结果可能存在的差异的预测$主

成分分析较之模糊综合评判更精确地反映了各

融资方式之间效率的差异&

三"结论及建议

通过对各融资模式所做的相关对比分析和

应用模糊评价和主成分分析的比较方法对各种

融资方式的综合融资效率的比较$我们可以得出

以下结论'民间资本进入公租房的融资充分可

行(在公租房建设的资金供给问题上$以
];T79

,

政府债券及商业银行贷款为代表的民资融资渠

道的效率要显著高于政府融资渠道(

];T79

这类

新型融资渠道比商业银行贷款,政府债券等其他

民间资本融资渠道更高效&所以在国家屡次加

息,上调准备金率$紧缩银根的金融环境下$可以

尝试引进像房地产投资信托基金这样的使民间

资本进入公租房建设的融资模式$并且充分给予

政策支持和制度保障&拓宽公租房融资渠道,搭

建多层次的融资平台$共同助力公租房的长效建

设&
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