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预期寿命增长、年龄结构改变
与我国国民储蓄率
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【内容摘要】人口年龄结构趋于老龄化和人均预期寿命逐步增长是目前我国人口发展的两个典
型特征，而年龄阶段不同，个人的收入、消费与储蓄行为也不同。基于生命周期理论，在选定相关分析
指标的基础上，文章使用我国省际平衡面板数据，实证分析了我国人口预期寿命增长和年龄结构改变

对国民储蓄率的影响。分析结论表明，人口预期寿命增长提高了我国国民储蓄率; 不考虑时间效应
时，幼年人口负担比提高会减少国民储蓄率，而老年人口负担比提高会增加国民储蓄率; 在考虑时间

效应时，幼年人口负担比提高会增加国民储蓄率，而老年人口负担比提高会减少国民储蓄率。对此，
文章给出了合理的解释。通过使用多种估计方法，我们发现所得到的结论是基本稳健的。
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Abstract: Two of the population trends in China are population aging and increasing life expectan-
cy．There are differing patterns of income，consumption and savings across different age periods．U-
sing inter － provincial balance panel data，this paper analyzes the influence on the savings rate by the
life expectancy growth and age structure changes basing on the theory of life cycle．Theory analysis
shows that Life expectancy growth improves the steady － state savings，and age structure change af-
fects individual saving behavior．The empirical analysis revealed that the increase of child population
rates reduces national saving rate and the increase of old population rates improves national saving rate
when the time effect is not controlled，while the increase of child population rates improves national
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1 导论

随着我国执行人口控制政策时间的持续，低出生率和高老龄化正在成为我国人口发展的必然趋

势。与此同时，得益于物质文化生活和医疗卫生服务水平的提高，我国人口的预期寿命显著增加，从
1990 ～ 2000 年，我国人口平均预期寿命从 68． 55 岁提高到了 71． 4 岁，与 2005 年又提高到了 73 岁，和
同期其他国家相比，增幅处于前列。根据生命周期理论( Ando and Modigliani，1963; Modigliani，
1970) ，个人的年龄阶段不同储蓄行为也会不同，在年轻时个人需要进行储蓄以满足老年时的消费所
需。因此，社会中人口年龄结构的分布，即年轻人口和老年人口的比例会影响到社会的总储蓄额。而
预期寿命的增长意味着个人所处的老年阶段时期的延长，这要求劳动者在年轻时就必须更多地储蓄

以安度更长的晚年生活。对国家而言，人口老龄化意味着国家劳动力人口比重的减少以及更加沉重
的养老负担，也就是说预期寿命增长延长了国家养老负担的持续时间。那么，正在发生的我国人口老
龄化和预期寿命增长会对社会经济产生怎样的影响呢? 本文选取了国民储蓄率的视角，分析了我国

人口预期寿命增长和年龄结构改变对国民储蓄率的影响。希望通过本文的研究，能够阐述人口因素
对我国国民储蓄率的影响机制和影响程度。
社会储蓄影响着社会投资，并会进一步影响到经济增长。自生命周期理论( Ando and Modigliani，

1963; Modigliani，1970) 问世以来，年龄结构会如何影响到国民储蓄率就吸引了很多学者的关注: Leff
( 1969) 发现，老年人口负担比的提高会减少国民储蓄率，两者之间存在着显著的负相关。Edwards
( 1996) 使用拉美国家的数据，也证实了负相关关系的存在。Fry and Mason( 1982) 和 Mason( 1988) 认
为，幼年人口负担比的提高会消耗家庭的储蓄。还有一些学者认为，幼年人口负担比对国民储蓄率的
影响可能是不显著的，甚至是正的( Adams，1971; Gupta，1971; Goldberger，1973; Ram，1984; Ram，
1982; Higgins and Williamson，1997; Kelley and Schmidt，1995; Weil，1994 ) 。针对我国的研究，汪伟
( 2009) 认为，幼年人口负担比的下降和老年人口负担比的上升促进了我国国民储蓄率的增加。袁志
刚和宋铮( 2000) 利用迭代模型，通过数据模拟的方法揭示，人口老龄化是我国城镇居民高储蓄率的原
因。董丽霞和赵文哲( 2011) 使用省际面板数据，发现少儿抚养比和老人抚养比都和我国国民储蓄率
呈负相关关系。蒋云赟( 2009) 通过使用代际核算体系分析方法，得出我国国民储蓄率与少儿抚养比
成反比，与老年抚养比成正比。其他的研究包括刘士杰和张士斌( 2009) 、李雪增和朱崇实( 2011) 、沈
坤荣和谢勇( 2011) 以及杨继军( 2009) 等。综合来看，人口结构与国民储蓄率的关系研究结论并不统
一，依据模型设定、数据构成、时间选择、变量设定和估计方法的不同而有明显的不同，因此，有待于进
一步的分析。
人口预期寿命变动也会影响到国民储蓄率。在解释东亚地区的“储蓄率之谜”时，舒尔茨( 2005)

认为，基于年龄结构的生命周期理论并不合适。实证数据揭示，东亚地区的高储蓄率归因于几乎所有
年龄结构人群储蓄的增加( Deaton and Paxson，2000; Deaton and Paxson，1994; Deaton and Paxson，
1997) 。Lee et al． ( 2000) 发现，人口预期寿命增长是解释东亚地区高储蓄率的重要因素，这一观点也
得到了 Tsai et al． ( 2000) 的认同。Bloom et al． ( 2003) 认为，预期寿命的增长会带来储蓄率的增加，并
且当人口年龄结构分布处于稳态时，增加的储蓄额会被增加的老年人口所消耗，当人口年龄结构分布

处于非稳态时，预期寿命的增长才会带来储蓄额的增加。另外，Doshi( 1994) 使用跨国数据，分析得出
预期寿命增长会提高国民储蓄率，Hurd et al． ( 1998) 使用家庭微观数据，也发现预期寿命的增加会提
高家庭的储蓄率。Sheshinski( 2006) 发现，人口预期寿命和死亡率呈负相关关系，1950 年代后世界人
口预期寿命的增长得益于人口死亡率的下降。并且，一些学者使用人口死亡率作为预期寿命的代理
变量，实证发现了预期寿命增长提高了资本积累率( 储蓄率) 和经济增长率( Barro and Sala － i － Mar-
tin，2003; De la Croix and Licandro，1999; Ehrlich and Lui，1991; Skinner，1985) 。在国内，预期寿命
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变动对储蓄率的影响研究还很少，刘长生和简玉峰( 2011 ) 认为，预期寿命的降低会减少私人储蓄率、
教育投资率和经济增长率，使用我国的省际面板数据，他们验证了这种机制的存在。张继海和臧旭恒
( 2008) 使用模拟的方法发现，当面临寿命不确定性时，居民会减少当期消费以增加储蓄，因此，加大社
会保障有助于降低因寿命不确定性带来的高储蓄。
通过前文综述发现，已有的研究都只是单一地关注年龄结构变动对储蓄率的影响或预期寿命变

动对储蓄率的影响，很少有文章将两者联合起来共同分析，而实际上，年龄结构变动和预期寿命变动

是紧密联系在一起的。一方面，预期寿命增长意味着人口年龄结构的老化，这要求还在工作的人口必
须进行更多的储蓄，且预期寿命增长也意味着更多的老年人口需要透支自身储蓄，因此，分析预期寿

命增长对储蓄的影响必须保持年龄结构不变; 另一方面，随着人口老龄化的加重，人口的平均预期寿

命在加大，因此，分析老龄化对国民储蓄率的影响必须保持预期寿命不变( Li and Zhang，2007) 。就我
国的实际来讲，改革开放 30 年来我国人口的预期寿命得到了逐步的提高，这显然会影响到我国国民
的储蓄行为、教育投资行为、退休年龄安排甚至企业投资和经济增长。但是，可能是由于预期寿命数
据的缺乏，国内对该问题的研究几乎还是空白。基于此，本文从预期寿命增长和年龄结构改变两个方
面考察它们对我国国民储蓄率的联合影响方式。另外，为了得到更为稳健的分析结论，在采用多种估
计方法的基础上，本文又增加了其它一些影响储蓄率的相关变量如人均收入、收入增长率及其方差、
通货膨胀率等。

2 计量模型设定与数据描述

2． 1 计量模型设定
根据生命周期理论，个人是通过平滑自己的消费来最大化一生的总效用，消费的数量决定于一生

中可能获得的总收入大小。即在幼年和老年时期，个人通过负储蓄来维持平稳的消费，而在中年时期
则需要通过正储蓄来保持预算平衡。在满足一定的偏好假设和年龄 －收入路径假设的基础上，稳态

时经济系统具有不变的消费 －收入比、储蓄 －收入比以及财富 －收入比，即WY = θ，其中 θ 为常数，W

和 Y分别表示稳态时的总财富和总收入。储蓄是财富的增长额，因此，在稳态时有下式成立
S
Y =△W

Y = θ△Y
Y = θg ( 1)

其中，S表示稳态时的总储蓄，g 表示稳态时的总收入增长率。可见，生命周期理论揭示，稳态时
的储蓄率和收入增长率有关，但独立于与人均收入。Modigliani and Cao( 2004) 进一步指出，储蓄率除
了受到收入增长率影响外，还受到人口结构影响，特别是受到正在工作的人口和没有工作人口数量比

例关系的影响。因此，结合前文的分析，我们可以将预期寿命、年龄结构和收入增长率等变量考虑在
内，建立下面简单的面板回归方程

srit = α0 + α1drateit + α2childdepit + α3olddepit + α4git + μi + εit ( 2)
其中 i表示个体，t表示时间，srit表示国民储蓄率，drateit表示人口死亡率，它是预期寿命的代理 变

量，childdepit表示幼年人口依赖比，oldepit表示老年人口负担比，git表示收入增长率，μi 表示个体效应，

εit表示随机扰动项。
另外，为了检验估计结果的稳健性，在方程( 2) 的基础上，本文又加入了反映幼年人口负担比和收

入增长率联合影响的交互项( childdep* g) it、反映收入对储蓄率影响的人均收入变量 incit、反映物价
变动对储蓄率影响的通货膨胀率变量 infit、反映城市化对储蓄率影响的城乡人口比变量 poprateit、反映
性别比对储蓄率影响的性别比变量 sexrateit、反映收入差距对储蓄率影响的城乡收入比变量 incrateit、
反映社会保障等因素对储蓄率影响的公共财政支出比变量 financeit等。已有的研究表明，这些变量都
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能较好地概括转型时期我国基本的经济与社会特征，对我国国民储蓄率都有着一定的解释力( 李扬和

殷剑峰，2005;Wei and Zhang，2009; 金烨等，2011; 李雪增和朱崇实，2011) 。因此，本文建立了如下的
回归方程

srit = α0 + α1drateit + α2childdepit + α3olddepit + α4git + α5 ( childdep* g) it
+ α6vargit + α7 incit + α8 infit + α9poprateit + α10 sexrateit
+ α11 incrateit + α12 financeit + μi + εit ( 3)

值得注意的是，由于国民储蓄率和人均收入、收入增长率、通货膨胀率等经济变量存在着相互联
系和相互影响，估计方程( 3) 可能会出现联立内生性问题。为避免内生性对估计结果的影响，同时也
为了能更好地反映储蓄率的动态特征，我们在方程( 3) 的基础上又加入了储蓄率的滞后项，并采用能
较好地克服内生性的差分广义矩估计方法( Difference － GMM) ( Arellano and Bond，1991) 和系统广义
矩估计方法( Sys － GMM) ( Blundell and Bond，1998 ) 来重新估计国民储蓄率。因此，可以得到如下的
回归方程

srit = α0 + α1L1． srit + α2drateit + α3childdepit + α4olddepit + α5git
+ α6 ( childdep* g) it + α7vargit + α8 incit + α9 infit + α10poprateit
+ α11 sexrateit + α12 incrateit + α13 financeit + μi + εit ( 4)

其中，L1． srit表示储蓄率的一阶滞后项，其它解释变量的含义和前文相同。
2． 2 数据描述
本文使用的数据是我国的省际平衡面板数据，时间跨度为 1990 ～ 2009 年共 20 年，省份包括除重

庆之外的共 30 个省和自治区。数据主要来源自《新中国 60 年统计资料汇编》、《1990 年以来中国常
用人口数据集》、《中国人口和就业统计年鉴》( 2007 － 2010) 、《中国人口统计年鉴》( 1991 － 2007) 、《中
国统计年鉴》( 1995 － 2010) 等。其中，国民储蓄率是用城乡居民储蓄余额除以用支出法统计的 GDP
计算得出，人均收入是通过城镇居民可支配收入和农村居民纯收入按人口数加权计算得到，收入增长

率就是指人均收入的年度增长率，收入增长率的波动率指的是收入增长率的方差，它反映了收入的不

确定性对居民储蓄率的影响。在计算之前，首先将各名义变量数值折算成实际值，折算比例是以 1990
年为基期的 CPI指数为标准。人口死亡率和人口增长率的单位是千分之一，老年人口负担比和幼年
人口负担比是通过老年人口数除以中年人口数以及幼年人口数除以中年人口数计算得到。按照国际
惯例，老年人口指的是年龄大于或等于 65 周岁以上的人口，幼年人口是指小于 15 周岁以下的人口，
中年人口是指年龄在 15 ～ 65 岁周岁之间的人口。通货膨胀率是通过各省份的年度环比 CPI 指数计
算得出，由于各省份的实际利率无法获得，我们使用的是名义通货膨胀率。城乡人口比是依户籍计算
的城镇人口和农村人口的比值，城乡收入比是指城镇居民人均可支配收入与农村居民人均纯收入之

比，公共财政支出比是指地方一般性财政预算支出占地区 GDP 的比重，一般性预算支出包括社会保
障补助支出、科教文卫事业费等。为反映时间效应，我们在估计方程中加入了时间虚拟变量。为反映
我国的区域差异和地区不平衡情况，我们在估计方程中又加入了地区虚拟变量。其中，东部地区包括
北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南，西部地区包括广西、四川、贵州、云
南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆和西藏。各变量的描述性统计见表 1。
从表 1 中可以发现，国民储蓄率、老年人口负担比、幼年人口负担比、人均收入增长率等变量在

1990 ～ 2009 年间变动很大，变动范围分别为 0． 144 ～ 1． 207、0． 091 ～ 0． 37、0． 133 ～ 1． 82 和 － 0． 031 ～
0． 181，各变量的最大值是最小值几倍甚至几十倍，这说明我国各省域在经济与社会发展中存在着明
显的个体差异性。为此，通过构造包含时间和省份两个属性的面板数据回归方程，就可以很好地反映
出这些变量的时间变动趋势以及个体差异性。另外，幼年人口负担比的均值达到 0． 663，远超过世界
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平均水平的 0． 46，这反映了近 20 年来我国出生人口绝对数量不断增加的事实。老年人口负担比的均
值为 0． 1945，超过世界老年人口负担比的均值 13%，这反映出我国人口年龄结构正在超越世界平均
水平，快速步入老龄化社会的发展趋势。另外，为了更加直观地揭示预期寿命以及年龄结构与国民储
蓄率的关系，我们分别用图 1 ～图 4 进行了描述。图 1 表明，人口死亡率和国民储蓄率负相关，即人口
预期寿命的增长( 死亡率下降) 会促进国民储蓄率的增加; 图 2 揭示了幼年人口负担增加会消耗家庭
储蓄，降低国民储蓄率的事实。图 3 和图 4 所揭示的国民储蓄率和收入增长率以及国民储蓄率与老
年人口负担比的关系并不明显，有待于通过数据进一步分析。

表 1 变量的描述性统计
Table 1 Descriptive Statistics of the Variables

变 量 均值 标准差 最小值 最大值

国民储蓄率( sr) 0． 610 0． 177 0． 144 1． 207
人口死亡率( drate) 6． 308 0． 754 4． 49 8． 8
老年人口负担比( olddep) 0． 1945 0． 050 0． 091 0． 370
人均收入增长率( g) 0． 076 0． 034 － 0． 031 0． 181
幼年人口负担比( childdep) 0． 663 0． 314 0． 133 1． 82
收入增长率的波动率( varg) 0． 001 0． 002 0． 000 0． 012
通货膨胀率( inf) 5． 177 6． 828 － 3． 2 28． 3
人均收入的对数( inc) 7． 623 0． 485 6． 671 9． 026
城乡人口比( poprate) 0． 971 1． 223 0． 171 7． 852
人口性别比( sexrate) 104． 850 3． 226 92． 25 114． 17
城乡收入比( incrate) 2． 804 0． 710 1． 241 5． 158
公共财政支出比( finance) 0． 157 0． 114 0． 049 1． 065
东部虚拟变量( east) 0． 366 0． 471 0 1
西部虚拟变量( west) 0． 333 0． 471 0 1

图 1 国民储蓄率与人口死亡率散点图
Figure 1 National Saving Rate and Population Death Rate

图 2 国民储蓄率与幼年人口负担比散点图
Figure 2 National Saving Rate and Child Population Rate

图 3 国民储蓄率与老年人口负担比散点图
Figure 3 National Saving Rate and Old Population Rate

图 4 国民储蓄率与收入增长率散点图
Figure 4 National Saving Rate and the Growth of Income
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表 2 储蓄率的简单估计( 因变量: 储蓄率)

Table 2 The General Estimation of Saving Rate ( Dependent variable: Saving Rate)

变 量

估计方程

OLS
( 1)

OLS
( 2)

FE
( 1)

FE
( 2)

RE
( 1)

RE
( 2)

GLS
( 1)

GLS
( 2)

人口死亡率
－ 0． 123
( － 6． 34)

－ 0． 093
( － 5． 18)

－ 0． 051
( － 2． 68)

－ 0． 021
( － 1． 63)

－ 0． 061
( － 5． 95)

－ 0． 024
( － 3． 63)

－ 0． 021
( － 12． 98)

－ 0． 009
( － 5． 20)

幼年人口负担比
－ 0． 184
( － 3． 86)

－ 0． 023
( － 0． 29)

－ 0． 318
( － 8． 24)

0． 183
( 2． 33)

－ 0． 297
( － 13． 15)

0． 171
( 4． 39)

－ 0． 175
( － 17． 71)

0． 048
( 7． 14)

老年人口负担比
0． 589
( 2． 42)

－ 0． 048
( － 0． 16)

1． 433
( 7． 09)

－ 0． 295
( － 0． 95)

1． 314
( 9． 67)

－ 0． 283
( － 1． 72)

0． 649
( 14． 05)

－ 0． 174
( － 5． 29)

人均收入增长率
－ 0． 353
( － 2． 63)

－ 0． 118
( － 0． 85)

－ 0． 359
( － 3． 24)

－ 0． 101
( － 1． 02)

－ 0． 351
( － 2． 82)

－ 0． 098
( － 1． 21)

－ 0． 077
( － 5． 15)

－ 0． 012
( － 0． 83)

东部虚拟变量
0． 002
( 0． 06)

0． 037
( 0． 79)

－ 0． 018
( － 0． 38)

0． 067
( 1． 34)

西部虚拟变量
0． 094
( 2． 11)

0． 057
( 1． 14)

0． 088
( 1． 97)

－ 0． 005
( － 0． 12)

常数项
1． 392
( 12． 78)

1． 020
( 8． 59)

0． 891
( 7． 88)

0． 409
( 5． 41)

0． 946
( 12． 43)

0． 416
( 7． 14)

0． 913
( 13． 40)

0． 691
( 14． 08)

R2 0． 406 0． 545 0． 481 0． 392
AR( 1) 系数 0． 733 0． 757
F检验 p值 0． 0000 0． 0000
LM检验 p值 0． 0000 0． 0000
时间效应联合显

著性检验 p值
0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000

豪斯曼检验 p值 0． 0014 0． 0027
观察数 600 600 600 600 600 600 600 600
注: 表格中第一行是估计系数，括号内为 t统计量，它是基于稳健标准误计算得出。

3 实证分析

为了比较不同估计方法可能产生的差异，在对方程( 2 ) 进行估计时，我们使用了最小二乘估计
( OLS) 、固定效应估计( FE) 、随机效应估计( RE) 和广义最小二乘估计( GLS) 共四种不同的方法，具体
见表 2。从表中的结果可以看出，预期寿命增长( 人口死亡率下降) 提高了国民储蓄率，且估计结果都
很显著; 当不考虑时间效应时，幼年人口负担比的提高会降低国民储蓄率; 考虑时间效应时，除了 OLS
估计外，其它三种估计方法都说明了幼年人口负担比增加会提高国民储蓄率。那么，如何去理解考虑
时间效应时估计结果的差异性呢? 我们认为，由于数据的时间跨度长达 20 年，在考虑时间效应情况
下，幼年人口会转化为成年人口，而成年人口是供给国民储蓄的，因此，随着幼年人口逐步转化为成年

人口，社会的国民储蓄率也会相应提高。老年人口负担比的变动对国民储蓄率的影响具有类似的特
征: 在不考虑时间效应时，老年人口负担比提高增加了国民储蓄率; 考虑时间效应时，老年人口负担比

提高降低了国民储蓄率，而且四种估计方法都一致地支持该结论的成立。究其原因，当不考虑时间效
应时，老年人口负担比提高会对仍在工作的中年人口产生压力，出于对自身未来养老的担忧，工作人

口会更加加大自己的储蓄额以备退休后生活所需; 在考虑时间效应时，老年人口负担比提高意味着更

多的中年人口也逐渐步入老年，这只会进一步消耗自身的储蓄并进而带来社会储蓄率的降低。收入
增长率的增加会减少国民储蓄率，这看起来难以理解，但恰恰反映了近年来我国收入增长率低于 GDP
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增长率的事实，也与李雪增和朱崇实( 2011) 的发现保持一致。最后，为了得到最为科学合理的估计结
论，我们分别对每种估计方法给出了相应的检验( F 检验、LM 检验和豪斯曼检验) 。F 检验的 p 值表
明，固定效应估计( FE) 要优于普通最小二乘估计( OLS) ，LM检验的 p 值表明，随机效应估计( RE) 要
优于普通最小二乘估计( OLS) ，而豪斯曼检验的 p 值表明，固定效应估计( FE) 要优于随机效应估计
( RE) 。并且，为了处理不同个体扰动项之间存在的同期相关和组内自相关，即个体之间存在的异方
差问题，我们在使用广义最小二乘估计( GLS) 的过程中，加入了个体虚拟变量，也就是说，此处的广义
最小二乘估计是基于固定效应的广义最小二乘估计。
另外，为了检验估计结果的稳健性，我们还增加了一些影响储蓄率的其他相关变量。利用方程

( 3) ，本文采用了固定效应估计( FE) 和广义最小二乘估计( GLS) 两种估计方法，得到了更为稳健的结
论。同时，为了反映储蓄率的动态效应并克服变量的内生性问题，利用方程( 4) ，本文采用了差分广义
矩估计( DGMM) 和系统广义矩估计( SGMM) 两种方法，对预期寿命和年龄结构影响国民储蓄率的程
度进行了重新估计( 见表 3) 。

表 3 储蓄率的稳健性估计( 因变量: 储蓄率)

Table 3 the Robust Estimation of Saving Rate ( Dependent variable: Saving Rate)

变量

估计方程

FE
( 1)

FE
( 2)

GLS
( 1)

GLS
( 2)

DGMM
( 1)

DGMM
( 2)

SGMM
( 1)

SGMM
( 2)

滞后一期的

国民储蓄率

0． 801
( 27． 64)

0． 720
( 35． 09)

0． 849
( 1． 65)

0． 853
( 2． 22)

0． 901
( 6． 69)

0． 913
( 5． 37)

人口死亡率
－ 0． 028
( － 2． 12)

－ 0． 004
( － 0． 84)

－ 0． 008
( － 2． 99)

－ 0． 005
( － 2． 54)

－ 0． 008
( － 0． 22)

－ 0． 013
( － 0． 43)

－ 0． 011
( － 0． 43)

－ 0． 000
( － 0． 02)

幼儿人口负担比
－ 1． 541
( － 2． 89)

－ 0． 219
( － 2． 09)

－ 0． 961
( － 8． 92)

－ 0． 309
( － 4． 09)

－ 0． 991
( － 0． 28)

－ 0． 453
( － 0． 23)

0． 372
( 0． 32)

－ 0． 208
( － 0． 21)

老年人口负担比
0． 056
( 0． 18)

0． 004
( 0． 05)

0． 054
( 1． 03)

－ 0． 117
( － 2． 20)

0． 289
( 0． 26)

0． 374
( 0． 38)

0． 422
( 0． 69)

0． 556
( 1． 15)

人均收入增长率
－ 0． 340
( － 3． 29)

－ 0． 143
( － 3． 23)

－ 0． 147
( － 5． 58)

－ 0． 090
( － 3． 22)

－ 0． 197
( － 0． 29)

－ 0． 214
( － 0． 56)

－ 0． 238
( － 0． 40)

－ 0． 201
( － 0． 52)

幼儿人口负担比*
人均收入增长率

0． 220
( 2． 98)

0． 038
( 2． 55)

0． 131
( 8． 93)

0． 050
( 4． 70)

0． 136
( 0． 29)

0． 065
( 0． 24)

－ 0． 053
( － 0． 34)

0． 019
( 0． 16)

收入增长率的

波动率

0． 959
( 0． 59)

－ 0． 817
( － 1． 20)

0． 204
( 0． 48)

－ 0． 389
( － 0． 81)

－ 4． 599
( － 0． 17)

－ 1． 548
( － 0． 18)

－ 5． 268
( － 0． 59)

－ 5． 242
( － 0． 85)

人均收入的对数
0． 063
( 1． 06)

0． 002
( 0． 18)

0． 098
( 4． 80)

0． 005
( 0． 57)

－ 0． 052
( － 0． 14)

－ 0． 020
( － 0． 15)

－ 0． 021
( － 0． 27)

－ 0． 070
( － 0． 80)

通货膨胀率
－ 0． 006
( － 7． 08)

－ 0． 001
( － 4． 72)

－ 0． 002
( － 5． 51)

－ 0． 002
( － 7． 56)

－ 0． 001
( － 0． 33)

－ 0． 001
( － 0． 48)

－ 0． 001
( － 1． 20)

－ 0． 001
( － 0． 90)

城乡人口比
0． 027
( 3． 79)

0． 010
( 5． 52)

0． 008
( 3． 97)

0． 010
( 5． 68)

0． 010
( 0． 21)

0． 013
( 0． 21)

0． 008
( 0． 56)

0． 011
( 0． 42)

人口性别比
0． 001
( 0． 26)

0． 002
( 2． 21)

0． 001
( 1． 52)

0． 001
( 0． 93)

0． 003
( 0． 14)

0． 004
( 0． 35)

0． 005
( 1． 25)

0． 003
( 0． 63)

城乡收入比
0． 060
( 3． 09)

0． 002
( 0． 39)

0． 046
( 7． 60)

0． 011
( 2． 98)

0． 010
( 0． 07)

0． 008
( 0． 09)

－ 0． 008
( － 0． 37)

－ 0． 017
( － 0． 59)

公共财产支出比
－ 0． 097
( － 0． 63)

0． 197
( 5． 28)

0． 161
( 4． 35)

0． 222
( 4． 60)

0． 308
( 0． 34)

0． 257
( 0． 52)

0． 105
( 0． 68)

0． 145
( 0． 85)

常数项
－ 0． 030
( － 0． 03)

－ 0． 230
( － 1． 22)

－ 0． 160
( － 0． 84)

0． 119
( 1． 20)

0． 162
( 0． 03)

－ 0． 232
( － 0． 11)

－ 0． 222
( － 0． 25)

0． 253
( 0． 24)
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续

解释变量

估计方程

FE
( 1)

FE
( 2)

GLS
( 1)

GLS
( 2)

DGMM
( 1)

DGMM
( 2)

SGMM
( 1)

SGMM
( 2)

幼儿人口负担比和

幼儿人口负担比*
人均收入增长率的

联合显著性检验
p值

0． 0180 0． 0140 0． 0000 0． 0000 0． 9342 0． 9719 0． 9298 0． 8761

AR( 1) 系数 0． 721 0． 154
Arellano － Bond AR
( 1) 检验概率 p值

0． 034 0． 059 0． 006 0． 008

Arellano － Bond AR
( 2) 检验概率 p值

0． 504 0． 160 0． 886 0． 607

Sargan过度识别性
检验概率 p值

1． 0000 1． 0000 1． 0000 1． 0000

个体效应联合显著

性检验 p值
0． 0000 0． 0000

观察数 600 570 600 570 510 510 510 510
注:①GLS估计时我们添加了个体虚拟变量。②DGMM估计方程中被解释变量滞后阶数的结构为( 2，5) ，解释变量
滞后阶数的结构为( 0，1) ; SGMM估计方程中被解释变量滞后阶数的结构为( 3，5) ，解释变量滞后阶数的结构为( 0，
1) 。③在 DGMM和 SGMM估计中，我们都设定人口死亡率、老年人口负担比和幼年人口负担比是外生变量; 其中，在
DGMM( 1) 和 SGMM( 1) 估计方程中，我们设定其它变量都是内生变量，在 DGMM( 2) 和 SGMM( 2) 估计方程中，我们设
定其它变量都是前定变量。④考虑到表格的长度，我们省略了并不显著的储蓄率的二阶和三阶滞后项系数的估计值。
⑥当添加时间虚拟变量时，我们可以得到类似于表 2 的结论，考虑到表格的宽度，此处我们省略了所有包含时间效应
的估计方程。

表 3 的结论表明，在加入了更多的解释变量后，四种估计方法( FE、GLS、DGMM、SGMM) 下我们所
关注的估计变量系数的符号和表 2 基本保持一致，即表 2 和表 3 都表明，死亡率变量( drate) 的估计系
数符号为负; 不考虑时间效应时，表 2 揭示，幼年人口负担比变量( childdep) 的估计系数为负，老年人
口负担比变量( olddep) 的估计系数为正，这和表 3 的结论基本一致( 表 3 中估计方程 GLS( 2 ) 除外) 。
这说明，虽然解释变量有所变化，估计方法也存在不同，但人口预期寿命和年龄结构会影响到国民储

蓄率的结论仍然成立，人口预期寿命增长( 死亡率下降) 提高了国民储蓄率; 幼年人口负担比提高会减

少国民储蓄率，而老年人口负担比提高会增加国民储蓄率; 收入增长率和国民储蓄率负相关等。这也
从另外一个侧面说明，表 2 所得到的估计结论是恰当的和合理的，能揭示出人口预期寿命和年龄结构
与国民储蓄率的逻辑关系。需要强调的是，在固定效应估计( FE) 和广义最小二乘估计( GLS) 中，一方
面，我们所关注变量的估计结论基本上都是显著的，并且，当我们分析幼年人口负担比和收入增长率

的交互项对国民储蓄率的影响时，联合显著性检验 p值表明，幼年人口负担比和它与收入增长率的交
互项是联合显著的，这说明估计方程中添加该交互项是合理的。除此之外，本文还发现通货膨胀率、
城乡收入比和城乡人口比等变量对国民储蓄率有着较显著的影响，这反映了近年来我国的经济与社

会转型对老百姓消费与储蓄的影响。另一方面，当我们考虑储蓄率的动态效应时，即考虑其滞后项的
系数时，我们发现它们都是非常显著，这说明国民储蓄率具有很强的动态效应，也就是说居民的储蓄

行为具有很强的惯性。事实上，差分广义矩估计( DGMM) 和系统广义矩估计( SGMM) 也很好地反映
了储蓄率的动态性，Arellano － Bond AR( 1) 检验概率 p 值和 AR( 2) 检验概率 p 值表明，在 5%的显著
性水平上，扰动项的差分存在一阶自相关，但不存在二阶自相关，故可以使用差分广义矩估计

( DGMM) 和系统广义矩估计( SGMM) 方法。Sargan过度识别性检验概率 p值表明，所有的工具变量都
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是有效的，因此，采用这两种估计方法是合理的。估计的结果也表明，国民储蓄率具有很强的动态效
应，储蓄率的一阶滞后项解释了其变动的绝大部分份额。从这个角度讲，我国高储蓄率的事实也可能
是源于居民持续性的储蓄积累的结果。综合表 2 和表 3 可知，人口预期寿命增长提高了我国国民储
蓄率，而年龄结构变动对国民储蓄率的影响需要具体分析，与是否考虑时间效应有关，本文估计所得

到的结论是稳健的，具有一定的科学性和合理性。

4 结论

本文以生命周期理论为基础，选取了 1990 ～ 2009 年间的我国省际平衡面板数据，实证分析了预
期寿命增长和年龄结构改变对我国国民储蓄率的影响。分析的结果表明: 人口预期寿命增长( 死亡率
下降) 提高了我国的国民储蓄率; 当不考虑时间效应时，幼年人口负担比增加会减少国民储蓄率，而老

年人口负担比增加会提高国民储蓄率，这一点和汪伟( 2009) 、蒋云赟( 2009) 等人的研究结论一致; 考
虑时间效应后，幼年人口负担比增加会提高我国国民储蓄率，而老年人口负担比增加会减少我国国民

储蓄率，这一点和 Leff( 1969) 、Modigliani( 1970) 的研究结论保持一致。综合起来我们认为: 对长期面
板数据，考虑时间效应的年龄结构分析结论更具有合理性，而对短期面板数据来说，不考虑时间效应

的年龄结构分析更适合。就我国的实际情况来说，虽然导致我国国民高储蓄率的原因可能很多，但从
人口因素的角度来说，我们认为预期寿命增长、幼年人口负担比下降和老龄化的出现，在一定程度上
解释了我国当前高储蓄率现象。但是，长期来看，随着计划生育政策带来的劳动力人口数量的急剧减
少以及我国老龄化速度的加快，我国“人口红利”时期会逐渐消失，对国民储蓄的透支速度会越来越超
过对其存储速度，国民储蓄余额将最终会慢慢减少直至为零甚至为负，而这会直接影响到未来我国的

资本积累率、投资率和经济增长率。本文研究的政策价值在于，我们的分析结论可以为我国制定更加
合理的长期人口政策提供一个有力的证据。
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