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　 　 [摘　 要] 　 基于生命周期理论ꎬ结合我国养老保险制度的变迁历程ꎬ使用 ２００６－２０１５ 年我国

的宏观面板数据ꎬ利用养老保险基金支出、养老保险覆盖率及养老保险缴费率等变量建立模型ꎬ分
析养老保险制度与城镇居民消费之间的关系ꎮ 实证分析结果表明:增加养老保险基金支出、完善

养老保险覆盖率可以改善城镇居民的消费水平ꎻ养老保险基金支出的边际消费倾向小于当期可支

配收入对城镇居民消费的影响ꎬ表明收入水平是影响城镇居民当期消费的重要因素ꎮ 完善社会保

障制度、拓宽养老金保值增值渠道、扩大居民收入来源、减少居民预防性储蓄、提高居民消费水平

是保持经济高速增长的必由之路ꎮ
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一、引言

在研究影响我国经济增长的因素时ꎬ不难发现这样一个扭曲的现象:尽管政府实行了一系

列的降息、减税、刺激消费的措施ꎬ但我国城乡居民储蓄存款连年攀升、居民边际消费倾向不断

下降、居民消费需求持续低迷ꎮ 尤其是 ２００８ 年金融风暴后ꎬ我国进出口贸易遭受严重冲击ꎬ依
靠扩大投资、刺激出口等发展方式不能保持经济的高速增长ꎮ 因此ꎬ通过扩大内需、刺激居民

消费等方式拉动经济增长ꎬ被多数学者认为是促进我国经济良性发展的关键ꎮ 如图 １ 所示ꎬ
尽管在 ２０００ 年－２０１４ 年期间我国城镇居民的收入水平和消费水平随着经济发展逐步提高ꎬ而
城镇居民的消费支出占居民收入比重却逐年下降ꎮ

大多数学者认为这一现状与我国 ８０ 年代的社会保障制度改革有关ꎮ 相较于改革前ꎬ改革

后居民面临的不确定性因素增加ꎬ居民对未来的养老保障、医疗保障、子女教育支出等均相应

地进行预防性储蓄ꎬ导致中国居民出现高储蓄、低消费的现状ꎬ这与中国不完善的社会保障制

度相关(Ｃｈａｍｏｎ ＆ Ｐｒａｓａｄ ２０１０) [１]ꎮ 经济发展必然引致城镇居民消费格局的改变ꎬ居民的消
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费决策更加多样化和长远化ꎬ且我国的养老保险制度也在不断变革、完善中ꎮ 因此ꎬ研究养老

保险制度与我国城镇居民消费之间的关系具有重要的现实意义ꎮ
本文利用国家统计局公布的 ２００６－２０１５ 年 ３１ 个省的省际面板数据ꎬ实证分析养老保险制

度对我国城镇居民消费的影响ꎮ 研究结果表明:城镇居民人均养老保险支出每增加 １％ꎬ城镇

居民人均消费性支出增加 ０.５８５％(高于人均国内生产总值对消费的影响ꎬ小于当期人均可支

配收入对居民消费的影响)ꎻ但城镇居民的上一期人均储蓄存款对居民消费的影响并不显著ꎮ
通过稳健性检验发现:第一ꎬ城镇居民的人均医疗支出与消费之间存在正相关关系ꎬ这反映了

我国城镇医疗保险改革已取得较好成果ꎻ第二ꎬ扩大养老保险覆盖率可以提高城镇居民的消费

水平ꎬ但提高养老保险缴费率又导致城镇居民当期消费的减少ꎮ 因此ꎬ利用提高城镇居民养老

保险缴费率的政策ꎬ未必能够达到化解养老保险制度改革所产生的转轨成本和提高居民消费

水平的目的ꎮ

图 １　 ２０００－２０１４ 年中国城镇居民总体收支情况统计表

资料来源:各年度«中国统计年鉴»ꎮ

二、文献综述及相关制度背景

(一)相关文献

一直以来ꎬ国内外学者对养老保险与居民消费之间关系进行大量的研究ꎬ主要观点如下:
一些学者认为养老保险制度会抑制居民储蓄ꎬ增加居民消费ꎮ 这种观点实际上是将养老保险

财富作为资产组合的一部分ꎬ认为养老保险财富可以替代部分其他金融资产ꎬ养老保险制度与

居民储蓄之间存在一定的替代关系ꎮ Ａｌｅｓｓｉｅ ｅｔ ａｌ. (２０１３)利用欧洲家庭调查收入的研究机构

中受访者的全部收入数据ꎬ实证研究发现养老保险财富对居民储蓄的替代效应在 ４７ 至 ６１ 美

分之间[２]ꎮ Ｐｅｔｅｒ ｖａｎ Ｓａｎｔｅｎ (２０１６)利用荷兰家庭收入调查的微观数据ꎬ运用外生变量分析养

老保险财富对居民消费和储蓄的影响ꎬ研究结果表明养老保险财富对居民储蓄的替代效应为

３２ 美分[３]ꎮ 何立新等(２００８)利用自然实验的政策变化ꎬ运用养老保险财富变量对居民消费和

储蓄的影响进行测度ꎬ实证结果表明养老保险支出显著地刺激我国城镇居民家庭的消费[４]ꎮ

Ｍａｒｃｏ Ｃｏｚｚｉ(２０１２)ꎬ苏春红等(２０１２)ꎬ朱波等(２０１４)学者从养老保险的保障水平等角度进行

了相应的实证研究ꎬ研究结果表明提高养老社会保障水平可以改善居民的消费状况、养老保险

基金的支出与城镇居民的消费之间存在正相关关系[５]－[７]ꎮ

但一些学者并不赞同上述观点ꎬ他们认为由于存在代际转移、预防性储蓄动机和居民家庭
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的短视行为等原因ꎬ尽管增加养老保险支出ꎬ但居民当期储蓄只增不降ꎬ引致当期消费的减少ꎮ
白重恩等(２０１２)ꎬ邹红等(２０１３)学者基于微观层面的家计调查数据ꎬ利用养老保险缴费率的

变化来考察养老保险制度对城镇居民消费的影响ꎬ实证分析结果表明提高养老保险的缴费水

平会显著抑制居民家庭的消费[８][９]ꎮ 杨燕绥等(２０１６)运用系统广义矩估计法(ＳＹＳ－ＧＭＭ)对
我国 １９９７－２０１２ 年的宏观经济数据进行实证分析ꎬ研究结果表明当前的我国养老保险制度抑

制了城镇居民的消费[１０]ꎮ 也有学者赞同世界银行对两者之间关系的分析观点ꎬ认为养老保险

对居民消费的影响不确定(Ｍｅｇｕｉｒｅ ２００３ꎻＭｅｌｖｉｎ ｅｔ ａｌ ２０１２) [１１][１２]ꎮ 李珍等(２０１５)利用我国宏

观面板数据ꎬ实证分析养老保险制度与城镇居民消费之间的关系ꎬ研究结果表明养老保险替代

率对城镇居民消费的影响不确定ꎬ支持养老保险对城镇居民消费无影响的观点[１３]ꎮ
(二)相关制度背景

我国的养老保险制度经历了从传统的国家养老到社会养老的制度变迁ꎮ 在计划经济体制

下ꎬ国家对城镇居民承担了包括住房、医疗、养老等一系列责任ꎬ养老社会保障制度属于典型的

现收现付制ꎬ居民对未来收入存在稳定的预期ꎬ居民消费率可以达到 ５０％以上ꎮ 随着改革开

放的逐步深入ꎬ更多的非国有企业纷纷进入市场且打破了原来固有的经济模式ꎬ国有企业的深

化改革打破了传统的国家负责养老的模式ꎬ出现了由国家、企业和居民共同负担养老的新模

式ꎮ 由于历史、制度层面等方面的原因ꎬ我国的养老保险制度在实践操作中必然呈现地区差异

化、管理“碎片化”等诸多问题ꎮ
为此ꎬ１９９７ 年国家发布了«关于建立统一的企业职工基本养老保险制度的决定»ꎬ正式确

立了养老保险制度实行社会统筹和个人账户相结合的管理思路ꎬ确立部分积累制ꎬ明确不同地

区、不同群体采用不同的缴费比例和养老金发放方式ꎮ １９９７ 年的养老改革开启了中国养老保

险改革的新篇章ꎬ同时也配合了当时的国有企业改革ꎮ 但 １９９７ 年«决定»对“老人”、“中人”、
“新人”之间的养老金计发方式存在一定的局限性ꎬ此外养老保险制度转轨过程中出现了转轨

成本和“空账”等问题ꎮ 因此ꎬ２００５ 年我国对养老保险制度再次进行改革:在坚持 １９９７ 年改革

的制度模式前提下ꎬ调整了养老金的计发比例、改变了个人账户的缴费比例ꎬ规定缴费比例由

工资总额的 １１％降为 ８％ꎬ提出做实个人账户ꎬ鼓励职工参与养老保险ꎮ 从 ２００５ 年的«决定»
可见国家试图通过社会统筹、提高养老保险缴费额等措施来化解相应的转轨成本ꎻ同时ꎬ通过

提高个人账户的比例来激发居民的养老参与率ꎬ完善养老保障制度ꎮ ２０１１ 年 ７ 月 １ 日正式实

施«中华人民共和国社会保险法»ꎬ以法律的形式对社会保障制度进行规范ꎮ 纵观 １９９７ 年和

２００５ 年的养老保险制度改革ꎬ在改革之初ꎬ基本养老保险替代率维持在 ７０％左右ꎬ而 ２０００ 年

以后ꎬ基本养老保险替代率不断下降ꎬ从 １９９７ 年的 ７０.７９％下降到 ２０１２ 年的 ４８％ꎬ２０１４ 年下降

到了 ４５％(数据来源于各年度«人力资源和社会发展统计公报»)ꎮ
三、计量模型、变量和数据

(一)模型设定

国外学者对养老保险制度与居民消费之间关系的研究较早ꎬ如 １９３６ 年凯恩斯发表«就业、
利息及货币通论»提出了著名的绝对收入假说ꎮ 此后ꎬＡｎｄｏ ａｎｄ Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ(１９５４)在此基础上

进行拓展ꎬ提出消费—储蓄的生命周期理论ꎬ并建立了生命周期模型ꎮ 费尔德斯坦(１９７４)将
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养老保险财富变量引入到生命周期模型中ꎬ提出了扩展生命周期模型[１４]ꎮ
本文即在费尔德斯坦扩展生命周期模型的基础上进行拓展ꎬ利用面板数据建立计量模型ꎬ

模型表达式如下:
ｌｎｃｓｉｔ ＝α＋β１ ｌｎｐｇｄｐｉｔ＋β２ ｌｎｗ ｉ ｔ－１( ) ＋β３ ｌｎｐｉｔ＋β４ ｌｎｈｉｔ＋μｉｔ

(其中 ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ􀆺３１　 ｔ ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ􀆺１０)
(二)变量选取

２００９ 年末我国才开始进行新型农村养老保险改革试点ꎬ而养老保险制度改革在城镇居民

中发展较为成熟ꎬ因此文中我们只研究养老保险制度对城镇居民消费的影响ꎮ 首先ꎬ选用城镇

居民的人均养老保险基金支出变量来衡量养老保险制度对居民消费的影响ꎬ在设定的计量模

型中用 Ｐ 来代表ꎬ由每年度各省城镇居民的养老金支出与离退休职工人数的比重计算得出ꎮ
之所以没有选用国外学者常用的养老保险财富变量这一指标ꎬ原因在于我国养老保险政策变

化频繁ꎬ且在实际数据中缺少企业缴费的完整信息ꎬ因此无法准确计算养老保险财富ꎮ
根据消费理论可知ꎬ影响居民消费的因素较为复杂ꎬ但居民收入、经济发展水平都对居民

消费产生影响ꎬ在模型中用 ｐｇｄｐ 代表各省人均国内生产总值这一指标ꎻ根据预防性储蓄理论

可知ꎬ上年度居民储蓄会影响本年度居民的消费决策ꎬ选用 ｗ(ｔ－１) 表示城镇居民上年度人均储

蓄存款ꎻ用 ｃｓ 来表示各省城镇居民的人均消费性支出ꎮ
由于居民未来消费存在的不确定性及流动性约束ꎬ考虑到我国居民的消费观念ꎬ居民倾向

于增加住房支出来购置房产ꎮ 因此ꎬ将城镇居民的住房性支出等因素纳入分析中ꎬ在模型中用

ｈ 来代表城镇居民的人均住房性支出ꎮ μ 为随机扰动项ꎬ表示模型主要变量以外的不可观测

的信息对消费的影响ꎮ 人口因素也是影响居民消费的重要因素之一ꎬ但在静态面板中ꎬ人口因

素又会影响养老保险制度的实施ꎬ倘若将此因素考虑在内ꎬ变量间的这种相互作用会减弱模型

的有效性ꎬ文中暂不考虑人口因素ꎮ
(三)数据来源及描述性统计

由于我国在 １９９７ 年和 ２００５ 年对养老保险制度进行了较大的改革ꎬ因此为了避免由于政

策变动较大而对变量产生的外生性影响ꎬ本文选用 ２００６－２０１５ 年中国 ３１ 个省城镇居民家庭的

宏观面板数据(数据来源于各年度«中国统计年鉴»及国研网数据库)ꎮ 虽然现有研究分析较

多利用家计调查的微观数据ꎬ这一方法可以得到单个个体的消费状况ꎬ但是抽样调查得到数据

缺乏一定的准确性ꎬ同时很难解决个体在较长时期的数据问题ꎮ 因此ꎬ本文利用宏观面板数

据ꎬ可以有效地改善异方差、自相关等问题ꎬ并且面板数据可以较多利用经济数据进行分析ꎬ提
高模型实证分析的有效性ꎮ

本文所使用的数据都是各省人均年度数据ꎬ为剔除物价变动等因素的影响ꎬ均以 ２００６ 年的

不变价格重新进行计算ꎮ 利用 ｓｔａｔａ１２ 计量软件对数据进行统计分析ꎬ在进行实证分析前首先分

析了数据间的相关关系ꎬ经过 ｖｉｆ 检验ꎬ数据之间不存在多重共线性ꎮ 通过对变量之间的散点图

进行分析ꎬ可以发现城镇居民的人均养老保险支出与人均消费性支出存在显著的正相关关系ꎬ且
线性拟合程度较好(见图 ２)ꎻ同时ꎬ对模型中主要变量的分布状况进行描述性统计(见表 １)ꎮ
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图 ２　 城镇居民的人均消费性支出与人均养老保险支出散点图

　 表 １ 模型中主要变量的描述性统计特征

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值

ｃｓ

ｐｇｄｐ

ｗ( ｔ－１)

ｐ

ｈ

ｏｖｅｒａｌｌ １３７２３.２ ７３４７.１８６ ６１９２.５７ １０４２９３.６
ｂｅｔｗｅｅｎ ３５４３.７７４ １０３２３.０８ ２３８７８.０６
ｗｉｔｈｉｎ ６４６４.４０９ ５５８.９６７２ ９８００４.１８
ｏｖｅｒａｌｌ ３４３９９.５８ ２０３１２.４１ ６３０５ １０４３８１.８
ｂｅｔｗｅｅｎ １６７７６.２９ １５５３３.７２ ７４８９１.１１
ｗｉｔｈｉｎ １１８０４.５５ ２９５２.０７３ ６５１９２.８７
ｏｖｅｒａｌｌ １２５０９.２８ ７０５８.３８７ ６０１７.７２２ １０４２９３.６
ｂｅｔｗｅｅｎ ３２８１.３０９ ９５５１.９３２ ２１７０３.９１
ｗｉｔｈｉｎ ６２７４.３４７ －２４１.４６６８ ９７８００.４６
ｏｖｅｒａｌｌ １８００１.３７ ６６８３.８０２ ７５７３.２１１ ４７８３３.９４
ｂｅｔｗｅｅｎ ３４９９.５１６ １３４００.２１ ２９２４７.９７
ｗｉｔｈｉｎ ５７２５.６７ ５００４.５９３ ３７０１８.４２
ｏｖｅｒａｌｌ １５１７.７０８ ５１４５.７９４ ５７２.１０４６ ９１５７５.１９
ｂｅｔｗｅｅｎ １５６９.５７ ８７４.２８６７ ９８６４.５０７
ｗｉｔｈｉｎ ４９０７.８９１ －７７７４.６９５ ８３２２８.３９

四、计量模型的实证分析

(一)模型实证分析过程

　 　 利用短面板进行分析ꎬ模型中不考虑自相

关等问题ꎮ 在进行回归前ꎬ将数据进行对数化

处理ꎬ试图来平稳数据、消除异方差等因素的

影响ꎮ 在面板数据分析中ꎬ需要对模型设定进

　 表 ２ 豪斯曼检验结果

Ｔｅｓｔ:Ｈｏ:ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｎｏｔ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ
ｃｈｉ２(４) ＝ (ｂ－Ｂ)’[(Ｖ＿ｂ－Ｖ＿Ｂ) ＾(－１)](ｂ－Ｂ)

＝ ９９.７９
Ｐｒｏｂ>ｃｈｉ２ ＝ ０.００００

行检验ꎬ确定模型的实证分析形式ꎮ 因此ꎬ首先对模型进行混合回归ꎻ其次进行固定效应回归ꎬＦ
检验中 Ｐ 值为 ０ꎬ表明固定效应回归优于混合效应回归ꎻ再次ꎬ对模型进行随机效应检验ꎬＬＭ 检

验拒绝“不存在个体随机效应的原假设”ꎬ表明随机效应优于混合 ＯＬＳ 回归ꎻ最后利用豪斯曼检

验判断出固定效应回归优于随机效应回归ꎬ应选择固定效应对模型进行分析ꎬ豪斯曼检验见表 ２ꎮ
在对模型进行固定效应回归分析时ꎬ考虑到异方差等问题ꎬ本文采用聚类稳健的标准差进

行回归ꎮ 在基本回归方程中(１)中将模型设定中的所有变量考虑在内ꎬ发现城镇居民上年度

人均储蓄存款和人均住房性支出都不显著ꎬ而人均国内生产总值和人均养老保险支出在 １％
水平上显著ꎬ且与城镇居民人均消费性支出存在正相关关系ꎬ这符合生命周期理论的预测ꎮ 其

次ꎬ将不显著的城镇居民上年度人均储蓄存款变量剔除ꎬ得到方程(２)ꎬ可以看到人均国内生
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产总值变量的显著性有所提高ꎬ但是人均住房性支出仍然不显著ꎻ最后ꎬ将人均住房性支出从

模型中剔除ꎬ得到回归方程(３)ꎬ发现人均养老保险支出变量的显著性有明显提高ꎬ并且整体

方程的 Ｆ 统计量达到 １５１６.６０ꎬ在 １％水平上非常显著ꎬ且方程可决系数 Ｒ２为 ０.８６ꎬ方程拟合效

果较好ꎬ具体实证分析结果见表 ３ꎮ
从实证分析结果中ꎬ我们发现当城镇居民的人均养老保险支出每增加 １ 个百分点ꎬ城镇居

民的人均消费性支出会上升 ０.５８５ 个百分点ꎬ在 １％的显著水平上显著ꎬ在 ９５％的置信空间为

(０.４８８％－０.６８１％)ꎻ城镇居民的人均国内生产总值每增长 １％ꎬ会使城镇居民的人均消费性支

出增加 ０.２９６％ꎬ估计值的 ９５％的置信区间为(０.２１５％－０.３７８％)ꎮ
其次ꎬ城镇居民的上年度人均储蓄存款变量在模型中并不显著ꎬ原因之一是我国不健全的

金融市场ꎬ居民投资渠道匮乏ꎻ李雪增等[１５](２０１１)的研究认为我国居民储蓄受惯性影响较大ꎬ
考虑到我国居民的消费习惯ꎬ不难理解上述现象ꎮ 另一方面原因是与选用的数据有关ꎬ 由于

我国城镇居民之间存在一定的收入分配差距ꎬ选用人均指标在模型中进行分析可能存在一定

的局限性ꎮ
最后ꎬ城镇居民的人均住房性支出在模型中不显著ꎮ 原因是我国城镇居民的住房需求不

断增加ꎬ且住房属于大宗消费品ꎬ需要消费者一次性支付较大金额ꎬ因此ꎬ居民为了满足住房需

求而进行预防性储蓄ꎬ且住房开支在短时期一般都比较固定ꎮ
　 表 ３ 养老保险对城镇居民消费的影响

解释变量

被解释变量:城镇居民人均消费性支出

基本回归方程 稳健性检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

ｌｎｐｇｄｐ ０.２８５∗∗∗

(４.９８５)
０.２８６∗∗∗

(６.７７４)
０.２９６∗∗∗

(７.４１９)
０.２８６∗∗∗

(７.８６１)
０.６５７∗∗∗

(２５.８７４)
０.２７２∗∗∗

(６.８７４)

ｌｎｗ ０.００１
(０.００９)

ｌｎｐ ０.５７５∗∗∗

(８.５６３)
０.５７５∗∗∗

(１２.８４９)
０.５８５∗∗∗

(１２.３８３)
０.５６３∗∗∗

(１３.０２５)
０.２１５∗∗

(２.６０４)
０.５０１∗∗∗

(７.７６１)

ｌｎｈ ０.０３０
(１.２８２)

０.０３０
(１.２５７)

ｃｏｖｅｒ ０.２８９∗

(１.７６４)

ｒａｔｅ
－０.０１８

(－０.１８３)

ｌｎＰ２ ０.３３１∗∗∗

(５.７７８)

ｌｎｉｎｃｏｍｅ ０.７２０∗∗∗

(８.６３３)

ｌｎｍ ０.１３１∗∗

(２.１７０)

＿ｃｏｎｓ ０.６９２∗∗∗

(３.６１３)
０.６９３∗∗∗

(４.２８６)
０.７０５∗∗∗

(４.２９９)
０.９１５∗∗∗

(４.８７７)
３.８８４∗∗∗

(９.３８５)
０.３０７∗∗

(２.４５２)
０.８９６∗∗∗

(４.７４４)

Ｆ ８０８.５０∗∗∗ １０７０.２４∗∗∗ １５１６.６０∗∗∗ ８１４.５８∗∗∗ ６２４.８２∗∗∗ １４２４.３２∗∗∗ １１５７.２２∗∗∗

Ｎ ３１０ ３１０ ３１０ ３１０ ３１０ ２８８ ３１０

ｒ２＿ａ ０.８３１ ０.８２８ ０.８２６ ０.８２６ ０.８１４ ０.８２０ ０.８２７

　 注:括号内为稳健标准差ꎬ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的显著水平上显著ꎮ
　 资料来源:各年度«中国统计年鉴»ꎮ
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(二)稳健性检验

模型中利用人均养老保险基金支出变量来衡量养老保障制度对居民消费的影响ꎬ但这一

变量并不能反映养老保险制度的全貌ꎬ因此ꎬ在稳健性分析中将养老保险覆盖率和养老保险缴

费率等变量考虑在模型中ꎬ数据的选取参考杨继军等[１６](２０１３)论文中的方法ꎮ 稳健性检验结

果表明ꎬ在模型中增加养老保险覆盖率和养老保险缴费率两个变量后ꎬ城镇居民人均国内生产

总值、人均养老保险支出等变量依然显著ꎬ说明在模型中增加变量测度不会对其他变量产生影

响ꎮ 从稳健性检验方程(４)中可以看到ꎬ养老保险覆盖率变量在 １０％的显著性水平上显著ꎬ并
且养老保险覆盖率与居民消费之间存在正相关关系ꎬ当养老保险覆盖率提高一个百分点ꎬ城镇

居民消费会提高 ０.２８９ 个百分点ꎮ
值得注意的是:养老保险缴费率变量在实证分析中并不显著ꎬ且养老保险缴费率与城镇居

民消费之间存在负相关关系ꎬ即提高养老保险缴费率会抑制居民当期的消费ꎮ 这并不违反生

命周期理论ꎬ原因是我国的养老保险缴费率较高ꎬ甚至高于部分发达国家ꎬ因此提高养老保险

缴费率会挤出部分当期家庭可支配收入ꎬ促使居民减少当期消费ꎻ其次ꎬ我国的养老制度在进

行转轨时ꎬ未能解决好转轨成本及出现的个人账户“空账”等问题ꎬ制度变革使居民对未来养

老金的收益率存在较低的预期ꎬ并且基于我国金融市场的不完善、投资渠道匮乏等背景ꎬ不少

居民习惯性倾向于利用银行储蓄存款来弥补退休生活的需求ꎮ
在稳健性检验方程(５)中ꎬ利用改变城镇居民的人均养老保险支出变量的数据测度ꎬ将其更

换为每年度各省城镇居民的养老金支出与各省国内生产总值的比重ꎬ在分析中用变量 Ｐ２ 来代

表ꎻ在稳健性回归方程(６)中ꎬ将“人均国内生产总值”用“城镇居民人均可支配收入”来代理ꎬ用
变量 ｉｎｃｏｍｅ 来代表ꎮ 可以看到模型中的其他变量的系数符号和显著性没有发生改变ꎬ模型依旧

显著ꎮ 在回归方程(６)中ꎬ人均养老保险支出的边际消费倾向小于当期人均可支配收入对居民消

费的影响ꎬ即当增加 １％的养老保险基金支出ꎬ会使居民人均消费性支出增加 ０.２１５ 个百分点ꎻ但
城镇居民的当期可支配收入每增加 １ 个百分点ꎬ则会促使居民消费性支出增加 ０.７２ 个百分点ꎬ居
民的收入水平仍然是影响当期我国城镇居民的消费支出的最大因素ꎮ 闫泽涛等[１７](２０１７)的研

究表明我国居民收入分配的外部性问题是导致居民收入减少的重要原因ꎬ且影响居民的当期消

费ꎮ 因此ꎬ单方面提高养老保险支出、扩大养老保险覆盖率并不能显著地改善居民的消费水平ꎬ
需要完善收入分配制度ꎬ提高居民的收入水平ꎬ扩大居民的收入来源ꎮ

在稳健性回归方程(７)中ꎬ将城镇居民的人均医疗支出考虑在模型中ꎮ 原因在于ꎬ随着经

济发展ꎬ医疗保健服务不断完善、居民的预期寿命提高ꎬ必然促使居民增加医疗保健方面的花

费ꎬ影响居民的消费决策ꎮ 实证检验结果表明:城镇居民的人均医疗支出在 ５％水平上显著ꎬ
城镇居民人均医疗支出每增加 １％ꎬ城镇居民的消费支出增加 ０.１３１ 个百分点ꎮ 在以上的稳健

性检验中ꎬ当增加变量或者改变变量的测度后ꎬ并不会改变模型中的其他变量的结果和显著

性ꎮ 因此ꎬ此模型是稳健的ꎮ
五、结论及政策建议

通过上述的实证分析及对模型进行稳健性检验ꎬ可以得出以下主要结论:
１.养老保险基金支出与城镇居民消费存在正相关关系ꎬ养老保险支出每增加一个百分点ꎬ城
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镇居民消费性支出增加 ０.５８５ 个百分点ꎬ提高居民养老保险基金支出会显著刺激居民的消费ꎮ
２.城镇居民的当期可支配收入对居民消费具有正向影响ꎬ城镇居民的当期可支配收入每

增加 １ 个百分点ꎬ促使城镇居民消费性支出增加 ０.７２ 个百分点ꎬ并且显著高于养老保险基金

支出对居民消费的影响水平ꎬ表明居民收入水平仍是影响我国城镇居民当期消费的重要因素ꎮ
３.养老保险覆盖率对城镇居民消费有显著的正向影响ꎬ养老保险覆盖率每增加一个百分

点ꎬ促使城镇居民消费性支出增加 ０.２８９ 个百分点ꎬ扩大养老保险覆盖面会改善城镇居民的当

期消费水平ꎮ
４.城镇居民的人均医疗保健支出与居民消费存在正相关关系ꎬ当城镇居民的人均医疗保

险支出每增加 １ 个百分点ꎬ城镇居民的消费性支出提高 ０.１３１ 个百分点ꎬ提高城镇居民的医疗

保健性支出也会显著影响居民的当期消费水平ꎮ
根据上述研究结果ꎬ本文提出以下政策建议:
(１)增加居民的养老保险支出[１８]ꎬ提高养老保险覆盖率ꎬ不断完善社会保障制度ꎮ
(２)政府对于居民刚性需求的商品ꎬ如住房等ꎬ应该在符合市场规律的前提下ꎬ消除恶性

竞争ꎬ以降低居民的预防性储蓄动机ꎮ
(３)完善金融市场ꎬ拓宽居民的投资渠道ꎬ利用多种投资组合方式ꎬ提高养老金的增值保

值水平[１９]ꎬ增加养老金预期收益率ꎮ
(４)扩大居民收入来源ꎬ提高居民收入水平ꎬ不断完善社会再分配制度ꎬ提高收入分配的

公平性ꎮ
(５)减少政策变动的碎片化和不连续性ꎬ降低居民对制度变革产生的不确定性ꎬ提高居民

的消费信心ꎬ释放居民消费潜力ꎬ实现我国经济健康快速发展ꎮ
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