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摘要: 综合居民消费习惯、收入、利率、不确定性、流动性约束等因素，将异质性假设引入预防
性储蓄理论并构建动态面板模型，以我国 31 个省市 1999 年 － 2011 年的面板数据为基础，重
点考察居民行为异质性条件下我国城镇居民的预防性储蓄动机强度．实证分析表明:①消费习
惯、收入、老年抚养比、男女性别比、实际利率均是影响城镇居民消费的重要因素，但对预防性
储蓄动机的强化作用不够显著;②引入异质性因素后，我国城镇居民预防性储蓄动机明显加
强，其中少年抚养比、房价上涨给未来教育支出与购房支出带来了很强的不确定性，是引起消
费异质性的核心因素，并强化了预防性储蓄动机．因此，要改善我国当前高储蓄与低消费现状，
关键在于降低教育和房价等因素对消费支出不确定性的影响．
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0 引 言

在推动我国经济增长的三驾马车消费、投资
与出口中，国内消费需求长期低迷一直是影响我

国经济持续健康稳定发展的隐忧，我国消费占

GDP的比重已经由 2000 年的 62． 3%下降至 2011
年的 49． 1% ．与萎靡不振的内需相对应的是我国
储蓄率长期保持高水平，由 2000 年的 37． 6%增
长到了 2011 年的 51． 8% ． 2012 年我国社会消费
品零售总额 210 307 亿元，比上年增长了 14． 3%，
但增速却比上年同期回落了 2． 8 个百分点．
针对我国长期存在的高储蓄、低消费发展现

状，不少学者从预防性储蓄动机来加以解释，已有

的研究文献大多遵从传统的研究范式，在经济人

行为同质性假设下对预防性储蓄的原因及强度展

开分析．这种分析模式的优点是使所研究的问题
相对简化，但需要在理论上证明有差异的居民消

费和储蓄行为可以加总，这显然会使研究更复杂．

当前我国经济发展正处于深化改革与加快体制转

型期，在此期间实施的各项重大改革不仅直接影

响了居民消费与储蓄决策，改变其消费支出与消

费模式，而且也在较大程度上增加了居民对收入

和支出预期的不确定性，不同家庭对宏观政策效

应的敏感性与反应程度存在显著差异，使得居民

消费与储蓄行为的异质性( Heterogeneity) 较过去

更为显著②．

基于这一现实状况，本文认为消费与储蓄行
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传统经济学分析框架中，在有限理性经济人的假设下，人被视为是“同质”的，具有类似的消费行为． 不过越来越多的学者开始重视人
的“异质性”，认为经济人由于遗传基因、教育和外部环境等因素的差异，人与人在能力( 或智力) 方面存在差异，其对信息的把握与判
断也各异，因而人是“异质性”的．由此出发，消费与储蓄的“异质性”也越来越受到重视．



为异质性是居民预防性储蓄动机异质性的直接表

现，随着引起消费与储蓄行为异质性特征的因素

增加，居民预防性储蓄动机的异质性特征与强度

也较以往明显增加． 本文直接将反映经济改革的
住房支出、教育支出、养老支出等因素引入预防性
储蓄理论模型，并通过引入这些变量与消费支出

不确定性变量的交互项来反映消费者对宏观政策

变化的敏感性及预期支出的不确定性，因而这一

交互项可以较好地描述消费者预防性储蓄的差异

即异质性．构建动态面板模型检验的结果与现实
较为吻合，加入预防性储蓄动机异质性后预防性

储蓄动机的强度也明显增加．

1 文献回顾

关于消费与储蓄异质性的假设在经济增长、
货币需求、股票定价、能源消费等方面已得到了不
少应用，但有关预防性储蓄动机的异质性以及引

起异质性因素的研究目前还比较少见． 目前关于
居民预防性储蓄动机、原因及强度的研究文献已
较为丰富，但绝大多数文献的研究都没有具体讨

论居民消费与储蓄行为的异质性，且有关预防性

储蓄动机的原因及强度也没有统一的认识．
从国外研究文献来看，一些学者尝试对预防

性储蓄的原因进行理论剖析与经验验证． 如
Leland［1］、Zeldes［2］、Zhang 和 Wan［3］、Wei 和
Zhang［4］指出未来收入的不确定性是减少当期消
费，加强预防性储蓄动机的原因． Deaton［5］、Carroll
和 Samwick［6］将流动性约束假说和预防性储蓄相
结合，提出缓冲存货储蓄模型( buffer stock savings
model) ，从储蓄者财富与持久收入目标比率的角
度，分析了预防性储蓄增加的原因． Carroll［7］、Car-
roll和 Toche［8］均证实了上述财富目标的存在，分
别指出消费习惯的存在和不确定性的上升会使得

该目标更高，相应的预防性储蓄更多． Giles 和
Yoo［9］也认同流动性约束对预防性储蓄的影响．
Modigliani和 Cao［10］、Bonham等［11］等发现经济增
长、人口结构变化与典型市场变化等因素是造成
中国居民储蓄持续居高不下的根源． Zhou［12］使用
日本家庭数据发现收入的不确定性是影响预防性

储蓄的重要因素; Kong 等［13］采用韩国家庭调查

数据，发现身体健康的不确定性引起医疗支出增

加是预防性储蓄产生的主要原因．
另一些学者探讨了预防性储蓄动机的强度．

如 Guiso 等［14］、Dynan［15］、Mishra 等［16］的研究结
果均表明居民预防性储蓄动机很弱． 与此相对的
是，Skinner［17］、Dardanoni［18］、Kazarosian［19］、Wil-
son［20］却发现家庭预防性储蓄动机很强，储蓄中
的绝大部分来源于预防性储蓄． 对于这些研究结
论的差异，学者们也进行了一些解释，如 Ludvig-
son和 Paxson［21］认为采用欧拉方程线性近似方法
估计预防性储蓄动机会导致结果偏小或不显著;

Lee和 Sawada［22 － 23］认为若模型中遗漏了重要解

释变量如流动性约束变量，估计的预防性储蓄动

机也会较弱．国外研究文献无论是从理论上剖析
预防性储蓄的原因还是使用经验数据进行验证，

都没有考虑中国改革的特殊性以及居民储蓄行为

的差异性．
该领域国内学者的研究也可以从上述两个方

面来归纳．一是关于预防性储蓄成因的探讨，刘金
全和邵欣炜［24］、杜海韬和邓翔［25］、易行健等［26］

认为流动性约束对预防性储蓄的形成有重要影

响;杭斌和郭香俊［27］将消费习惯形成纳入缓冲储

备储蓄理论模型中，认为习惯形成和收入不确定

性是导致我国城镇居民高储蓄的重要原因; 杨汝

岱和陈斌开［28］以经验事实观察为基础，研究发现

高等教育支出对居民消费有显著的挤出效应，是

居民预防性储蓄动机较大的原因; 邓可斌和易行

健［29］证实教育程度导致消费者预防性储蓄动机

存在异质性，是预防性储蓄动机的重要因素;易行

健等［30］研究表明农户的储蓄率与家庭社会网络

广泛程度呈现反向关系，随着收入增长、正规金融
发展及市场化的推进而减弱． 二是关于预防性储
蓄动机强度的估计．施建淮和朱海婷［31］从标准的
消费者预期效用最大化模型出发，验证了我国 35
个大中城市居民的预防性储蓄动机并不强、相对
谨慎系数约为 0． 878． 不过多数研究还是显示我
国居民的预防性储蓄动机很强，如龙志和和周浩

明［32］、李勇辉和温娇秀［33］、杜海韬和邓翔［25］的
研究结果均显示我国城镇居民储蓄动机很强，相

对谨慎系数都达到了 5 以上．黄祖辉等［34］对浙江
省农户的预防性储蓄动机进行估计，发现农户若

位于财富均值水平，收入风险标准差每增加
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50%，其预防性储蓄占家庭净财富比重将增加
75% ．从国内研究文献来看，除了邓可斌和易行
健［29］等少数研究考察了预防性储蓄动机的异质

性特征，其它文献大多是采用传统研究范式探讨

预防性储蓄的成因及强度．
综合上述研究特别是关于我国城镇居民预防

性储蓄的研究文献来看，本文认为存在三个方面

可以进行扩展与深化: ( 1 ) 绝大多数文献对居民
消费行为的异质性与预防性储蓄动机的异质性重

视不够，研究居民预防性储蓄动机的文献对高企

的房价、人口老龄化等因素产生的影响关注不够，
未考虑到我国实施住房、教育、医疗养老等制度改
革后各项改革措施动态变化带来的不确定性增加

对消费者行为差异的影响; ( 2 ) 现有估计我国预
防性储蓄动机的相关模型大多考察了收入、流动
性约束、消费习惯、教育支出以及健康状况等因素
中的某一个或几个解释变量对储蓄行为的影响，

没有较全面地考察各因素的综合影响，估计出的

结果可能出现遗漏变量偏差问题; ( 3 ) 大部分文
献只关注居民总体消费支出的变化，并没有考虑

到我国各项改革措施的实施会引起消费支出中不

同类型的消费支出产生相反方向的变化，如教育、
医疗、住房制度改革会引起城镇居民这三方面的
支出相应增加，而加大的未来支出的不确定性会

引起居民其他支出减少．
鉴于此，本文从消费者最优选择模型入手，首

先构建预防性储蓄动机动态面板模型，然后考虑

预防性储蓄动机的异质性特征，建立包含异质性

的新预防性储蓄模型，并采用我国 31 个省市( 港
澳台除外) 的面板数据，运用系统广义矩阵方法

( System-GMM) 对我国城镇居民的预防性储蓄动
机强度及异质性原因进行多层次的动态实证

分析．

2 理论模型

预防性储蓄理论认为，消费者不仅是将收入

均等分配于整个生命周期，而且还要防范未来不

确定事件的冲击来达到一生效用最大化． 根据消
费者最优选择模型可知消费者 i 在 t 期的目标函
数为

max
Ci，t+j

Et［∑
T－t

j = 0
( 1 + δ) －jU( Ci，t +j ) ］ ( 1)

约束条件为

Ai，t +j+1 = ( 1 + rt ) Ai，t +j + Yi，t +j － Ci，t +j ( 2)
Ait + Yit － Cit + Zit ≥ 0 ( 3)

其中 Et为基于 t期可得信息的期望，δ为时间偏好
率，U是效用函数，在时间上效用可加且相互独
立，满足 U' ＞ 0，U″ ＜ 0，U ＞ 0的条件; Cit 为第 i

个消费者在第 t期的消费，Cit 为 t期的有效消费，

形式为 Cit = Cit － αCit－1 ( 0≤ α≤1) ，即有效消费
为当期消费 Cit 与滞后一期消费 Cit－1 的调整值，α
为习惯强度，也就是滞后一期消费对当期消费的

影响程度; Ai，t 为财富，且 Ai，T+1 = 0，T 为生命周
期，rt 为实际利率，Yit 为劳动收入; Zit 为最大限度

的借贷资本，式 ( 3) 为居民受到的流动性约束
条件．
采用动态最优化的贝尔曼方程求解该消费模

型，得到 j = 1 时的欧拉方程

(
1 + rt
1 + δ
) Et［U'( Ci，t +1) ］ = U' ( Cit ) － λ it ( 4)

其中 λ it 为约束条件式( 3) 所对应的拉格朗日乘
子．式( 4) 给出的经济含义是，如果居民在 t 期面
临流动性约束，那么居民跨期决策时并不能平滑

有效消费来达到一生效用最大化．因此，给定下一
期的有效消费，t期的有效消费要小于完美市场预
期，也就是说λ it ＞ 0．当居民不受到流动性约束和
消费习惯影响时，λ it = 0、α = 0，此时就是
Dynan［15］模型中的情形．显然，方程( 4) 是 Dynan
模型的扩展形式．同时，与标准的经典消费理论不
同，在消费习惯的影响下，消费者各期的消费效用

是相互关联的，为了保证各期的有效效用大于零，

消费者追求的目标不仅是均匀分配各期的消费，

还要保持消费效用的长期稳定增长．
接着对 U' ( Ci，t +1 ) 进行以 Cit 为中心的二阶

Taylor展开再代入式( 4) 并化简得

Et［
Ci，t+1 － Cit

Cit

］ = 1
ξ
(
rt － δ
1 + rt
) +

ρ
2 Et［(

Ci，t+1 － Cit

Cit

) 2］+ 槇λit + ηit ( 5)

其中 ξ = － Cit ( U
″ /U' ) 为相对风险厌恶系数，ρ =

－ Cit ( U/U″ ) 为相对谨慎系数，槇λ it = 1 + δ
1 + rt

·
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λ it

CitU
″ ．由效用函数的条件可知: ξ ＞0，ρ ＞0，槇λ it≥0．

根据杜海韬和邓翔［25］、周建［35］的研究，将有
效消费的增长率及平方分别采用有效消费序列对

数的一阶差分形式及平方项来表示，并假定 Δ
ln( Cit － αCit－1 ) ≈ Δ lnCit － αΔCit－1

［36，37］，于是式

( 5) 简化为

ΔlnCit = β0 + β1 rit + αΔCit－1 + ρ
2 ×

( 1 － α) 2 ( ΔlnCit )
2 + 槇λ it + μit ( 6)

其中 μit = ηit + it， it = ρ
2 ( Δ lnCit － αΔCit－1 )

2 －

ρ
2 ( 1 － α) 2 ( ΔlnCit )

2 － ω，假定满足均值为0的条

件，ω = E t［
ρ
2 ( ΔlnCit － αΔCit－1 )

2 － ρ
2 ( 1 －

α) 2 ( ΔlnCit )
2］包含在常数项 β0 中．

根据上述分析，如果消费者不受到流动性约

束，则其对应的模型为

ΔlnCit = β0 + β1 rit + αΔCit－1 + ρ
2 ×

( 1 － α) 2 ( Δ lnCit )
2 + μit ( 7)

Campbell和Mankiw［38］的研究认为消费群体
中有两类不同消费者: 第一类由于受到流动性约

束的限制，消费支出基本上由其当期可支配收入

水平决定;第二类可以跨期做决策来实现自己一

生消费的最大化，那么其消费形式由式( 7) 决定．
假定这两类消费者的比例分别为 λ、1 － λ，那么决
定总消费支出的模型为

Δcit = η0 + η1 rit + γΔcit－1 + ψ( Δcit )
2 +

λΔyit + εit ( 8)
其中 cit = lnCit，yit = lnYit，η0 = β0 ( 1 － λ) ，γ =

α( 1 － λ) ，ψ = ρ
2 ( 1 － α) 2 ( 1 － λ) ，η1 = ( 1 －

λ) β1，εit = ( 1 － λ) μit ． 因此，本文得到一个综合
考虑消费习惯、收入、不确定性、利率、流动性约束
的动态预防性储蓄动机面板模型． 其中 γ 指的是
消费习惯强度，消费习惯被认为是导致我国城镇

居民边际消费倾向较低的重要影响因素［39］;

( Δcit )
2 代表不确定性变量，其系数 ψ的大小表明

预防性储蓄动机的强弱，系数越大说明储蓄动机

就越强，反之就越弱; λ 为消费对收入的敏感系

数，在这里 λ 的大小也表明消费者中所受到流动
性约束的比例，λ越大，那么流动性约束居民所占
比例就越多，反之亦然; η1 为实际利率对消费的

影响，其影响主要表现为替代效应、收入效应，若
η1 ＜ 0，那么实际利率对消费增长的替代效应大
于收入效应，反之收入效应大于替代效应．
改革开放以来，我国各项改革措施直接影响

了不同群体的收入与财富状况，而住房、教育与社
会保障等方面的改革与运行机制还不够健全，如

陈林和朱卫平［40］研究发现我国房地产市场中短

视预期效应大于理性预期效应，房价剧烈波动并

产生“棘轮效应”，这对居民消费与收入的不确定
性影响必将大大增加． 除了外界环境方面的不确
定性外，消费者本身也存在认知与行为的差异，因

而消费者的异质性加上外界的不确定性，是引起

预防性储蓄动机异质性的重要因素，也是导致预

防性储蓄动机强度变化的重要因素．
为此在式( 8) 的基础上，引入反映住房、教育

与社会保障等方面改革的控制变量 Xit，这些变量

由于大多受国家宏观政策的影响，并非因个体消

费者而异，严格来说并非异质性变量，但由于消费

者个体对这些政策变量的敏感性与反映程度存在

显著差异，因而受宏观政策影响的变量均会通过

作用于消费者的消费行为而出现不同的效应，故

本文引入控制变量与消费支出不确定性变量的交

叉项 Xit ( Δcit )
2，来刻画预防性储蓄动机的异质性

特征，从而得到消费支出模型式( 9)
Δcit =  + η1 rit + γΔcit－1 + κ( Δcit )

2 +
πXit + θXit ( Δcit )

2 + λΔyit + ζit ( 9)
式( 9) 中 κ为加入了控制变量后不确定性因

素所代表的预防性储蓄动机强度，π 为各控制变
量对消费支出变化的影响系数向量，而 θ 为控制
变量与消费支出不确定性变量交叉项的影响系数

向量，、ζit 为调整后的新常数项和残差项． 上式
中控制变量 Xit 包括房价( 住房改革) 、少儿抚养
系数( 教育改革，计划生育政策) 、老年抚养比( 医
疗改革，老龄化进程) 、性别比例等影响消费者行
为的因素． Xit ( Δcit )

2 反映了消费支出的不确定性

与各控制变量的交互作用，各控制变量正向变化

对消费支出的不确定性起到了乘数作用，不同个

体或家庭预期的购房支出、教育支出、养老支出的
不确定性存在差异，交互项影响消费的同时也反
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映了其对储蓄的影响，是刻画储蓄异质性的因素．
如果 Corr( X，( Δc) 2 ) ≠ 0，那么异质性的存

在对预防性储蓄动机和不确定性存在双重影响．
一般的研究文献中，只考虑了这些控制变量对消

费支出变化的影响，未考虑到这些变量与消费支

出不确定性的交互作用对消费支出变化的影响，

从而不能较全面地刻画消费者行为的异质性与预

防性储蓄动机的异质性，也就是说，如果未加入交

叉项，估计出的预防性储蓄动机会在一定程度上

偏小． 式 ( 8) 和式 ( 9) 为本文进行实证估计的
模型．

3 实证分析

3． 1 数据选取与变量说明
3． 1． 1 数据选取
使用31个省市城镇居民在1999年—2011年

期间的省际面板数据，一般情况下，反映消费者个

体异质性的数据最好来自于家庭或者消费者个

体，但在本文中较难实现，一是由于反映经济体制

改革效应的变量都是宏观数据，二是家庭数据较

难获取且仅有的文献中都是利用 1 年 － 2 年的数
据作截面分析，无法进行较长时期的考察．本文利
用省级面板数据进行实证，这些数据近似的反映

了各省家庭的平均状况，所需数据涉及到各省市

城镇居民年均可支配收入、消费性支出、医疗保健
支出、教育支出、居住支出、少年抚养比、老年抚养
比、男女性别比例，各省市每年的住房销售面积、
住房销售额，各省市城镇居民的平均消费价格指

数以及人民银行公布的每年存款名义利率． 这些
数据根据历年《中国统计年鉴》、《新中国 60 年统
计资料汇编》、《中国物价及城镇居民家庭收支调
查统计年鉴》、《中国金融年鉴》、CCEＲ 中国经济
金融数据库以及 31 个省市 2012 年的地区统计年
鉴的相关数据整理得到．所用数据均以 1999 年各
省市城镇居民消费价格指数为基期，消除了每年

价格因素的影响．
3． 1． 2 变量说明

1) 消费性支出与可支配收入 yit ．本文考察到
我国各项重大改革措施的实行会对居民的消费行

为产生较大的影响，因此在下面的实证部分用

Δcit 代表整体消费性支出，Δcit 为各省市城镇居民
的消费性支出数据扣除教育支出、医疗保健支出、
居住支出． 可支配收入数据直接从统计年鉴中
获取．

2) 房价 pit ．一般情形下选择住房平均价格、
住房销售价格指数作为房价的代理变量较合适，

而 31 个省市城镇的住房销售价格指数数据无法
取得，因此选择住房平均价格作为其代理变量．况
伟大［41］、李春风等［42］均是采用该指标．需要指出
的是，平均房价与真实房价不同，前者是真实房价

的均值，但统计局并未公布真实房价数据，本文以

平均房价近似替代，即用各省市每年的住房销售

额 / 住房销售面积作为房价的代理变量．
3) 不确定性． 至今，理论界关于不确定性变
量的衡量指标尚未形成一致看法． Caballero［43］、
Carroll［44］用劳动收入的波动来衡量消费的不确
定性，Deaton［45］主张用利率和预期消费增长率的
随机波动作为其代理变量，Dynan［15］用消费支出
的变动度量，Carroll等［46］使用失业率来表示，国
内学者张宗明等［47］利用需求的方差来衡量消费

需求不确定性的大小．本文借鉴 Dynan的做法，即
直接采用( Δcit )

2 ( ( Δcit )
2 ) 变量来度量消费支出

的不确定性，很显然该指标是内生的．为了使得估
计结果一致性，在接下来的实证检验中均设定其

为内生变量，用其相应的滞后项和同期可支配收

入对数差分的平方项作为工具变量．
4) 实际利率 Ｒit ．由于某些年份银行对名义利
率进行了多次调整，本文以不同利率水平在年内

执行的月数作为权数计算出各年的平均名义利

率，再减去各省市对应年份的城镇居民消费价格

指数最终得到各省市每年的实际利率水平．
5) 少年抚养比 ydrit、老年抚养比 odrit、男女
性别比例 sexit ．少年抚养比( 老年抚养比) 是指在
人口当中少年儿童人口数( 老年人口数) 与劳动

年龄人口数之比．数据来源于《中国统计年鉴》中
历年全国人口变动情况抽样调查样本，其中 1999
年、2002 年 － 2009 年、2011 年的抚养系数数据可
直接获得，2000 年、2010 年的数据则是通过
0 岁—14 岁年龄人口 ( 65 岁以上年龄人口) /15
岁—64岁年龄人口数据计算得到，而2001年所缺
数据本文用 2000 年和 2002 年数据的平均值来填
补．男女性别比一般根据各数据来源可直接得到，
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某些省市出现个别数据的缺失则是采用前后相应

年份的加权平均数及出生率估算得到．
3． 2 数据的单位根检验与实证方法
3． 2． 1 数据的单位根检验
为了避免伪回归，需对模型中的各变量进行

单位根检验．本文采用同质 LLC 检验和异质 IPS

检验，结果见表 1． 从表 1 可知: LLC 检验结果与
IPS检验结果均显示，被检验的相关变量除了老
年抚养比在 5% 的统计水平上显著之外，其余被
检测变量均在 1% 的统计水平上显著． 从上述分
析可知，所需变量均为平稳序列，符合实证模型估

计的要求．
表 1 动态面板方程中变量的平稳性检验

Table 1 LLC test and IPS test of variables in the dynamic panel models

LLC IPS

cit ( － 6． 293) ＊＊＊ Δcit ( － 9． 275) ＊＊＊ cit ( － 5． 064) ＊＊＊ Δcit ( － 9． 126) ＊＊＊

cit ( － 7． 802) ＊＊＊ Δcit ( － 13． 130) ＊＊＊ cit ( － 6． 398) ＊＊＊ Δcit ( － 8． 614) ＊＊＊

yit ( － 7． 393) ＊＊＊ Δyit ( － 13． 435) ＊＊＊ yit ( － 2． 878) ＊＊＊ Δyit ( － 7． 425) ＊＊＊

pit ( － 65． 702) ＊＊＊ Δpit ( － 19． 098) ＊＊＊ pit ( － 11． 409) ＊＊＊ Δpit ( － 12． 323) ＊＊＊

( Δcit ) 2 ( － 5． 123) ＊＊＊ ( Δcit ) 2 ( － 4． 549) ＊＊＊ ( Δcit ) 2 ( － 8． 862) ＊＊＊ ( Δcit ) 2 ( － 8． 459) ＊＊＊

ydrit ( － 3． 255) ＊＊＊ odrit ( － 7． 869) ＊＊ ydrit ( － 2． 904) ＊＊＊ odrit ( － 1． 898) ＊＊

sexit ( － 3． 295) ＊＊＊ Ｒit ( － 11． 838) ＊＊＊ sexit ( － 5． 960) ＊＊＊ Ｒit ( － 5． 728) ＊＊＊

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 的统计水平上拒绝有单位根的检验，其中 LLC检验括号内是调整后的 t值，检验

的为是否存在相同单位根; IPS检验括号内是 Z-t-tilde-bar值，检验的为是否存在不同单位根，检验的估计方程含截距

项、滞后项和时间趋势项．

3． 2． 2 实证方法说明
式( 8) 和式( 9) 模型中均考虑了消费习惯因

素的影响，且解释变量中含有被解释变量的一阶

滞后项，从计量分析的角度来看，此模型为动态面

板数据模型．解释变量之间也可能存在相互决定
彼此的双向因果关系，如消费和收入、房价、利率、
抚养系数等变量之间，由此产生的联立内生性问

题，本文必须要考虑． 此外，误差项中含有与被解
释变量相关的其余不可观测变量，这些不可观测

变量也有可能与解释变量之间也存在内生性问

题．同时考虑式( 9) 中含有控制变量与不确定性
变量的交叉项，显然会引起变量之间产生内生性

问题，需要将交叉项设定为内生变量． 基于此，本
文使用 Aerllano 和 Bover［48］ 以及 Blundell 和
Bond［49］提出的 System-GMM方法，以控制动态面
板方程产生的内生性问题．
3． 3 未考虑预防性储蓄异质性的实证分析
在这一部分，以城镇居民整体消费性支出为

被解释变量，本文用 System-GMM 方法来对城镇
居民的预防性储蓄动机强度进行估计，结果见表

2．表 2 中右边未加入控制变量为采用式( 8) 的实

证结果，左边为加入控制变量后但未包含交叉项

的结果．从未加入控制变量结果可知，我国城镇居
民预防性储蓄动机不强，系数仅有 0． 275 1，比施
建淮和朱海婷［31］所估计的 0． 878还要小．而加入
控制变量后，预防性储蓄动机估计结果却不显著，

很显然这一点与我国目前事实不相符，因为我国

的高储蓄现象众所周知，在当前经济转型期不确

定性因素众多，居民预防性储蓄动机较强．对于产
生这一结果的原因，本文将结合表 3 的结果一起
分析，在此不多阐述．
从解释变量可支配收入、消费习惯与实际

利率来看，影响效应均高度显著． 其中消费支出
对可支配收入的敏感性较大，为 0． 636 3，这表
明收入对我国城镇居民的消费起着至关重要的

作用，消费存在过度敏感性． 同时，我国城镇居
民能够通过借贷市场来摆脱流动性约束的比例

并不高，整体仍然面临较强的流动性约束． 消费
受到较强消费习惯的影响，强度达到 0． 266 6．
这归因于居民为了保证教育、养老、医疗、住房
等引起的高额消费支出，会更加理性地制定长

期消费计划． 而居民的消费习惯是消费者心理
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和行为习惯因素的体现，具有一定内在稳定． 因
此，消费者的消费行为决策更加依赖于消费习

惯．实际利率对消费增长的收入效应大于替代
效应，但是相比其余参数大小而言，实际利率的

影响很小，几乎可以忽略不计，意味着我国采用

连续降低名义利率来抑制储蓄的政策效果甚

微．这些变量对我国城镇居民消费行为的影响
即使在加入异质性控制变量之后，仍然保持着

高度显著性，影响效应大小变化幅度并不大，见

表 2 中加入控制变量后的实证结果．
表 2 整体消费性支出数据的实证分析结果

Table 2 Test results based on urban household consumption expenditure( Δcit ) as dependent variable

未加入控制变量 加入控制变量后

常数项
0． 698 5

( 16． 65) ＊＊＊
0． 929 2

( 9． 71) ＊＊＊
Δpit

－ 0． 002 3

( － 1． 14)

Δcit－1
0． 266 6

( 10． 66) ＊＊＊
0． 278 8

( 5． 83) ＊＊＊
ydrit

0． 000 5

( 0． 88)

Δyit
0． 636 3

( 28． 05) ＊＊＊
0． 619 3

( 15． 15) ＊＊＊
odrit

0． 002 4

( 2． 02) ＊＊

( Δcit ) 2
0． 275 1

( 5． 44) ＊＊＊
－ 0． 004 32

( － 0． 07)
sexit

－ 0． 001 93

( － 4． 91) ＊＊＊

Ｒit
0． 001 1

( 10． 38) ＊＊＊
0． 001 8

( 11． 14) ＊＊＊

Sargan验 P值 1． 00 Sargan检验 P值 1． 00

AＲ( 1) 检验 P值 0． 00 AＲ( 1) 检验 P值 0． 00

AＲ( 2) 检验 P值 0． 041 AＲ( 2) 检验 P值 0． 10

注: ( 1) 采用的方法是二步系统广义矩阵( twostep GMM-system) 方法; ( 2) 括号内是参数的 z值，
＊＊＊、＊＊、* 分别表示1%、5% 和 10% 的统计水平上显著; ( 3) 使用的软件包是 STATA11; ( 4)

消费增长滞后一期的工具变量为消费增长滞后二期和滞后一期、二期可支配收入增长，假定

内生变量为( Δcit ) 2，工具变量是变量本身相应的滞后一期和( Δyt ) 2 ．

加入控制变量后表2的结果显示，房价增长变
量与少年抚养比变量影响不显著，老年抚养比和

性别比例分别在 5% 和 1% 的统计水平上显著，其
中老龄化进程的加剧会对我国城镇居民的消费起

到促进作用，而性别比例在一定程度上抑制居民

的消费增长，即老年抚养比和性别比例分别增加

10%，将引起消费率增长 2． 4% 和下降 1． 93% ． 老
年抚养比的提高一方面会增加社会抚养负担，另

一方面在技术条件不发生变化的情况下，劳动年

龄人口比例下降将导致社会总产出水平下降，两

方面的共同影响使社会总产出中用于消费的比例

上升，因此老年抚养比的提高将增加社会的抚养

负担，提高城镇居民的消费倾向． 而男女性别比例
的提高会使得婚姻市场的平衡竞争力被打破，对

于那些养育男孩的家庭而言，他们倾向于在男孩

的身上进行更多投资，比如让孩子接受更好的教

育，同时想办法提高其经济地位，如购房来增强其

在未来婚姻市场上的竞争力，那么这些家庭将增

加储蓄，减少消费．
3． 4 考虑预防性储蓄异质性的实证分析
下面表 3 的实证检验不仅考虑了各控制变量对

我国城镇居民消费的影响，而且考察这些变量通过

影响消费支出的不确定性如何交互作用于消费支出

的变化，以及加入这些因素后我国城镇居民预防性

储蓄动机的变化．考虑到我国各项改革措施的实施
会对居民的消费行为产生较大的影响，甚至可能会

引起消费支出中的不同类型产生相反方向的变化，

下面实证检验中的被解释变量 Δcit 为居民总体消费
支出扣除医疗支出、教育支出、居住消费支出的余
额，同样采取 System-GMM 方法来对我国城镇居民
的预防性储蓄动机进行实证估计以使研究得到更进

一步深入，结果见表 3．表 3 左边是未加入刻画预防
性储蓄动机异质性特征的交叉项的结果，右边是加

入了交叉项的实证结果．

—65— 管 理 科 学 学 报 2014 年 7 月



表 3 扣除某些消费支出 Δcit 的实证分析结果

Table 3 Test results based on the variableas dependent variable

未加入交叉项 加入交叉项

常数项
0． 359 1

( 4． 72) ＊＊＊
0． 262 1

( 1． 96) *
0． 322 8

( 4． 63) ＊＊＊
0． 234 2

( 1． 80) *

Δcit－1
0． 404 1

( 8． 26) ＊＊＊
0． 459 9

( 9． 71) ＊＊＊
0． 482 3

( 8． 86) ＊＊＊
0． 459 3

( 12． 62) ＊＊＊

Δyit
0． 656 5

( 19． 20) ＊＊＊
0． 641 5

( 13． 12) ＊＊＊
0． 640 3

( 9． 53) ＊＊＊
0． 638 6

( 8． 43) ＊＊＊

( Δcit ) 2
0． 828 8

( 3． 88) ＊＊＊
1． 407 5

( 4． 91) ＊＊＊
7． 049

( 5． 26) ＊＊＊
8． 672

( 6． 26) ＊＊＊

Ｒit
0． 001 9

( 17． 91) ＊＊＊
0． 001 6

( 8． 61) ＊＊＊
0． 001 6

( 7． 74) ＊＊＊
0． 001 5

( 6． 89) ＊＊＊

Δpit
－ 0． 007 7

( － 4． 46) ＊＊＊
－ 0． 001 9

( 0． 65)

－ 0． 004 6

( － 2． 18) ＊＊
－ 0． 005 4

( － 1． 371)

ydrit
－ 0． 000 89

( － 1． 49)

－ 0． 001 6

( － 1． 03)

－ 0． 002 12

( － 4． 40) ＊＊＊
－ 0． 002 3

( － 3． 49) ＊＊＊

odrit
0． 002 14

( 2． 24) ＊＊
0． 002 7

( 2． 83) ＊＊
0． 002 7

( 3． 47) ＊＊＊
0． 002 5

( 3． 35) ＊＊＊

sexit
－ 0． 002 9

( － 6． 24) ＊＊＊
－ 0． 002 9

( － 5． 50) ＊＊＊
－ 0． 003 2

( － 9． 59) ＊＊＊
－ 0． 002 8

( － 5． 91) ＊＊＊

Δpit × ( Δcit ) 2
－ 0． 102 6

( 2． 37) ＊＊
－ 0． 454 4

( － 1． 80) *

ydrit × ( Δcit ) 2
－ 0． 174 3

( － 4． 16) ＊＊＊
－ 0． 221 4

( － 5． 21) ＊＊＊

Sargan检验 P值 1． 00 1． 00 1． 00 1． 00

AＲ( 1) 检验 P值 0． 00 0． 00 0． 00 0． 00

AＲ( 2) 检验 P值 0． 14 0． 16 0． 15 0． 07

注: ( 1) 、( 2) 、( 3) 同表 2; ( 4) 消费增长滞后一期的工具变量为消费增长滞后二期和滞后一期、二期

可支配收入增长，并假定内生变量为( Δcit ) 2 与模型中的交叉项，( Δcit ) 2 的工具变量是变量本身

相应的滞后一期和( Δyt ) 2，交叉项的工具变量为本身相应的滞后一期．

首先，比较表 3 中未加入交叉项与表 2 中加入
控制变量的结果，可以看出实际利率、老年抚养比、
男女性别比例对我国城镇居民消费的影响效应大小

变化很小，少年抚养比的影响效应仍然不显著，因此

下面主要分析变化较大的其他影响变量．
显然，预防性储蓄动机强度估计结果由先前的

不显著变为显著，且强度相比有适度的加强，为

0． 828 8．导致这一结果差异的原因可能是本文前面
提到的各项改革措施的实施会引起消费支出中不同

类型的消费支出产生相反方向的变化，如教育、医

疗、住房制度改革会引起城镇居民这三方面的消费
性支出相应增加，而加大的未来支出的不确定性会

引起居民其他支出减少，所以被解释变量为居民总

体消费支出时，不确定性变量对不同类型的消费支

出即使都有影响，但由于影响方向不一致，从而导致

对总体消费支出的变化不明显，预防性储蓄动机不

显著．而在居民总体消费中将医疗支出、教育支出、
居住消费剔除后，实证结果却显示出我国城镇居民

具有一定的预防性储蓄动机．
表 3 中未加入交叉项实证结果还显示出，消费
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对收入的敏感性和消费习惯强度都在一定程度上加

强，分别是 0． 656 5 和 0． 404 1，都显著异于零．对于
影响系数加大的原因，本文认为是扣除了医疗支出、
教育支出、居住消费支出后，更大部分消费由食品消
费和衣着消费组成，这些生活必需品的消费具有周

期短、受当期收入影响大的特点，从而造成了更高的
过度敏感性和消费习惯强度，同时也表示在考虑了

这些控制变量之后，我国城镇居民的流动性约束敏

感性更强．房地产具有消费和投资双重属性，如果把
房地产作为消费这一层面来讲，房价上涨对消费支

出具有挤出效应，对消费增长的影响存在抑制作

用［50］［51］，与实证结果相吻合．
然后，来比较加入交叉项之后的变化情况．加入

房价增长与消费支出不确定性的交叉项后，从表 3
中第 3 列可以看出，该交叉项对我国城镇居民消费
支出增长的影响显著为负，而房价增长本身对消费

支出的影响不显著．从这点可以看出，房价增长更多
的是通过对不确定性因素的作用来对消费支出产生

影响．我国自 1998 年全面实行住房制度改革以来，
政府出台了多项支持房地产发展的产业政策和信贷

政策，促使其进入快速发展的通道，房价一路攀升，

引起的房价收入比的不断扩大造成我国城镇居民在

购房方面具有很大压力，对未来的不确定性因素就

更加难以把握．面对房价持续上涨的预期，尽管不同
家庭会有不同的反应，但多数居民会因预期的购房

计划，不得不减少当前消费，增加储蓄以使未来的不

确定性因素减到最少．因此，房价对消费支出的影响
更多的通过加大不确定性来实现其对消费的负效

应．同时，加入交叉项后，预防性储蓄动机强度系数
即( Δcit )

2 的系数得到较大幅度提高，达到了 1． 407
5，说明考虑加入居民预防性储蓄动机异质性的交互
项能更有效地检验预防性储蓄动机强度．
加入少年抚养比与消费支出不确定性的交叉项

后，从表 3 中第 4 列可以看出，此交叉项的影响显著
为负，同时与之前的实证结果最大的不同在于，我国

城镇居民的预防性储蓄动机非常强，达到了 7． 049．
显然，少年抚养比对预防性储蓄的强化作用最为明

显，是引起我国城镇居民预防性储蓄动机加强的重

要因素．这可能与我国经济体制改革密切相关，因为
1999 年开始，我国高等教育开始实行扩招和收费制
度．教育扩招使得孩子更容易接受高等教育，城乡居

民普遍意识到了接受更高教育水平的重要性，而且

计划生育政策的实施，促使单个家庭更加注重小孩

的教育投资，教育也慢慢演化成家庭在解决生活最

基本需求之后首要考虑的问题． 高等教育收费制度
的推行，家庭为了让子女接受更高层次的教育机会，

势必大幅度增加教育方面的预期支出，因而对居民

的消费支出不确定性产生了非常深远的影响，尤其

是对金融市场改革还需更完善的中国而言，城镇居

民普遍受到流动性约束的束缚，为应对未来某期的

一大笔教育支出的支付，理性的选择是减少当期消

费，增加储蓄从而加强了预防性储蓄动机． 不仅如
此，少年抚养比 ydrit 由先前的不显著变得高度显
著，对我国城镇居民的消费起到抑制作用，少年抚养

比扩大 10%，将引起消费率增长下降 2． 12% ． 这从
另一个侧面也说明，少年抚养比与消费支出本身存

在相互作用的关系，要发挥出对预防性储蓄的影响

要以考虑少年抚养比对消费支出的不确定性影响为

条件，否则单独考虑少年抚养比本身的影响效应将

不显著．
本文再分别加入性别比例、老年抚养比与消费

支出不确定性的交叉项，发现交叉项的影响不显著，

其余变量的影响大小与未加入交叉项时并没多大改

变，所以结果并未列出．由于在前面的实证结果中发
现，房价增长与不确定性的交叉项与少年抚养比与

不确定性的交叉项均显著，在不同的程度上加强我

国城镇居民的预防性储蓄动机，所以有必要将这两

个交叉项变量同时加入到解释变量的行列中，在同

时考虑房价上涨与少年抚养比对不确定性支出影响

下，检验我国城镇居民的预防性储蓄动机强弱．检验
结果见表 3 中最后一列，显示我国城镇居民的预防
性储蓄动机非常强，达到了 8． 672，其余解释变量的
影响效应与前文分析均存在一致性． 同时不难发现
上述实证分析与第二部分的理论分析结果一致，即

反映经济体制改革的各控制变量通过与消费支出不

确定性的交互作用显著影响消费支出的同时，增加

了预防性储蓄动机的强度，若未考虑这一影响会导

致预防性储蓄动机估计结果向下偏小．

4 结束语

本文在综合消费习惯、收入、利率、不确定性、流
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动性约束等因素影响的条件下，同时兼顾考虑预防

性储蓄动机的异质性，构建出能够估计我国城镇居

民预防性储蓄动机强度的动态面板模型，选用

System-GMM估计方法对我国城镇居民的预防性储
蓄动机及异质性原因进行实证分析，结果显示:①
不管是否考虑了预防性储蓄动机的异质性，收入、消
费习惯、老年抚养比、男女性别比、实际利率均是影
响我国城镇居民消费的重要因素，但对预防性储蓄

动机的加强作用不够显著．② 住房改革、教育改革
加大了未来预期的购房支出、教育支出的不确定性，
挤占了居民其他方面支出，导致我国城镇居民储蓄

行为差异．使用房价上涨、少年抚养比等变量分别与
消费支出不确定性变量的交互项刻画居民消费储蓄

行为的异质性特征，实证结果与现实情况有较好的

吻合，且加入异质性变量后，预防性储蓄动机强度得

到显著提高，其中房价上涨通过加大不确定性对消

费产生负效应，并由此强化储蓄动机，而少年抚养比

与消费支出本身存在相互作用的关系，是预防性储

蓄强动机的决定性因素．
本文是从异质性视角研究预防性储蓄的一个初

步尝试，对我国高储蓄现象进行了较好地解释．其理
论价值在于以西方预防性储蓄理论的不确定性视角

为主线，结合我国经济发展中消费者的异质性特征，

运用预防性储蓄理论模型较好地检验了我国当前的

高储蓄现象．从现实层面上来说，本文的研究初步表
明，要扭转我国消费需求低迷、储蓄持续攀高的局
面，关键在于减少居民所面临的异质性因素，减弱异

质性因素对未来消费支出不确定性预期的影响，尤

其是要降低由教育和房价上涨等引起的未来预期的

不确定性．当然，本文仍然存在一些不足值得今后进
一步研究，例如在构建理论模型时由于数据所得的

限制，仅考虑了有限异质性因素对消费支出不确定

性的影响．此外，对于不同年龄层、收入阶层居民的
预防性储蓄动机差异、异质性影响差异及影响的动
态过程在本文中没有得到充分体现． 这些都还有待
于将来进行更详细更深入地探讨．
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Strength and heterogeneity of precautionary saving motives of urban inhabitants
in China
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Abstract: Based on the comprehensive influence of consumption habits，income，interest rates，uncertainty，and
liquidity constraints，and considering the heterogeneity of precautionary saving motives，we structure a dynamic
panel model to explain the strength and reasons of precautionary saving motives of urban inhabitants in China during
1999 － 2011 by using the panel data of 31 provinces． The results show that: ①Consumption habits，income，the
elderly dependency ratio，the ratio of male to female，real interest rates are important factors that influence the con-
sumption of urban residents in China，but not important factors to promote precautionary saving motives; ②The
strength of precautionary saving motives of urban residents is obviously improved when the heterogeneity of precau-
tionary savings motives is considered． The uncertainties of the housing reform and the education reform are the ma-
jor factors to the heterogeneity of urban inhabitants’precautionary savings motives． So，in order to improve the sit-
uations of high saving rates and low consumption，the key is to reduce the expected uncertainty of the consumption
expenditure caused by the reforms of education and rising house prices．
Key words: precautionary saving motives; heterogeneity; expenditure uncertainty; dynamic panel model; system

of generalized moment method
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