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居民储蓄研究的新进展 :理论与经验事实

鲁政委

　　摘要 : 20 世纪 90 年代以来西方居民储蓄研究的新进展表明 :生命周期理论仍然是

居民储蓄理论研究最基本的参照系和出发点 ;但为解释理论与经验现象的不一致 ,诸多新

的储蓄影响因素和经验假说被引入 ;微观数据分析成为潮流 ;行为理论显示出良好发展前

景 ;一个满足一致性、一般性和易处理性要求的合意储蓄理论模型远未形成。
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　　人们对储蓄问题的关注由来已久。早在《国民
财富的性质和原因的研究》(以下简称《国富论》) 一
书中 ,亚当·斯密就明确地指出 ,国民财富的增加取
决于两个条件 :一是劳动分工 ,二是资本积累。而后
者来自节俭 (即储蓄) 。到 19 世纪初 ,鉴于西方市场
经济已经出现了生产过剩的征兆 ,则更是在储蓄是
否有害的问题上爆发了一场规模宏大的论战。与斯
密所提倡的“节俭是美德”的观念相反 ,马尔萨斯坚
持认为 ,正是过度储蓄造成了生产过剩 ,因而储蓄过
多是有害的。无论是有益还是有害 ,由此导致的结
果是 :储蓄的影响因素逐步成为经济学家们关注的
主要问题。在此问题上 ,古典经济学坚持储蓄是由
利率决定的 ,并与利率成正比。20 世纪 30 年代的
“大危机”使古典经济学的“价格决定论”彻底破产
了 ,继之而起的是凯恩斯的“收入决定论”,即居民储
蓄主要由可支配收入决定 ,并与之成正比。考虑到
“收入决定论”只给出了居民储蓄的可能性 ,并没有
为储蓄提供必然性方面的解释 ,凯恩斯在《就业、利
息与货币通论》中进一步提出了居民储蓄的 9 种可
能动机 :为将来未预计到的支出建立储备 ;处理意料
中的未来收入变动和需求之间的关系 ;获取利率和
增值 ;享受支出不断提升带来的效用 ;享受独立和能
自由行动的感觉 ;为抓住投机或项目经营机会建立
储备 ;积累可赠与的财富 ;为满足纯粹的守财奴欲
望 ;为购买耐用消费品而储蓄 (Browning & Lusardi ,

1996) 。正是这些动机 ,以及这些动机所包含的经济
主体跨时配置资源的行为启发了后来的研究者。

沿着这一思路 ,结合 Ramsey - Friedman 的无限期
界模型和 Fisher - Modigliani - Brumberg 的有限期界模
型 ,储蓄的生命周期分析框架在 20 世纪 50 年代后逐
步形成了。由于其理论上良好的逻辑一致性、易处理
性、可检验性及可拓展性 (Browning & Carossley ,

2001) ,它很快就成了经济学家分析储蓄问题的核心

框架。纵观 20 世纪 50 年代之后居民储蓄问题的研
究文献 ,除极少数经验模型外 (即便这些经验模型也
受到了生命周期模型的激发) ,基本上都是对生命周
期框架的检验和拓展。

一、标准模型与储蓄谜团

目前对居民储蓄问题的分析 ,生命周期模型依
然处于核心位置。在几十年的时间里 ,由于经济学
家们多方面的拓展和基于不同研究目的所进行的界
定 ,“生命周期假说/ 模型/ 理论”这个术语虽然在其
最本质的含义上 ———经济主体努力保持各期支出的
边际效用不变 ———仍然是一致的 ,但在具体含义上
已日益含混不清。为讨论问题的方便 ,我们遵照
Browning 和Lusardi (1996) 的定义 ,把确定性等价模
型界定为生命周期的标准模型 ;同时 ,考虑到确定性
等价模型严格而清晰的前提假定 ,诸多储蓄模型的
拓展实质上都是该模型某一或若干前提假设的放
松 ,所以 ,我们将以它作为回顾储蓄研究进展的起
点。

自 Hall 首先采用确定性等价模型对生命周期
的收入进行形式化的分析以来 ,即在这方面出现了
大量研究成果。基本的确定性等价模型一般都假
定 : (1)经济主体效用函数具有时际可加性 ,这意味
着储蓄或消费行为不受习惯的影响 ; (2)经济主体效
用函数是二次的 ,这意味着不考虑预防动机 ; (3) 资
本市场完全 ,这意味不存在流动性约束 ; (4) 未来完
全确定 ,主体可以最大化预期效用函数。这意味着 ,

理性而前瞻的经济主体会努力平滑消费以保持各期
支出的边际效用相等 ,因而其消费路径独立于预期
收入的变化路径 ,表现为“随机游走”,到他去世时资
产正好花完 (Browning and Lusardi ,1996) 。

尽管这一含义在形式上表现出极强的可检验
性 ,但由于在确定生命周期收入上的困难 ,经验研究
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的结果并没有取得一致。比如 ,Browning 和 Carossley
(2001)利用《英国家庭支出调查数据》(U. K. Family

Expenditure Survey Data)得出的结果显示 :除 12 月份
以外 ,家庭 1 年内的支出是相对稳定的 ,即与收入不
存在显著的相关性。Browning 和 Collado (2001) 对西
班牙居民每年 6 月和 12 月自动得到双薪津贴 (与工
作业绩无关)面板数据的分析也发现 :得到津贴的家
庭和未得到津贴的家庭在耐用消费品和非耐用消费
品上的支出路径没有显著区别。这些研究似乎支持
了标准生命周期模型的结论。但 Shapiro 和 Slemrod
(1995)提供的关于美国税收扣缴的调查却显示 :有
相当一部分人会因税收而改变支出计划。Souleles
(1999)和 Parker (1999) 对《美国消费支出调查》数据
(CES)的分析也发现 :居民 1 年内的支出和收入存
在同步变动。其中 ,Souleles 使用的是税前收入 ,而
Parker 使用的是税后收入。但二者都肯定调查对象
不存在流动性约束问题 ,因而这种“消费变动紧随可
预见收入而变动”的“过度敏感”特征被认为是对这
种生命周期分析框架的挑战 ,并因此而被称为“过度
敏感之谜”。

虽然 Browning 和 Carossley(2001) 认为 ,1 年内的
数据可以有效地把 (在随后的理论拓展中)经济学家
们竭力强调的不确定性排除 ,因而与标准模型的前
提假定更为一致 ,但时间如此之短的高频数据是否
足以代表生命周期这样的含义却显然是值得怀疑
的。事实上 ,在年际与经济周期整个工作期间和生
命周期的时间序列研究中 ,大量地表现出消费的“过
度敏感”特征。不仅如此 ,它所做出的“理性主体会
为自己留下足以维持一生消费的资产并在去世前恰
好花光”的理论预见 ,似乎也与现实相去甚远 (Weil ,

1994 ; Banks and Blundell ,1998) 。实际上 ,美国等西
方发达国家 (除日本外)居民储蓄率的长期下降已经
成为宏观经济理论和政策研究中一个令人关注的重
大问题 (限于篇幅本文没有讨论) (比如 Marquis ,

2002 ;López ,1998 ; Hubbard & Skinner ,1996 ;等) ,因为
按照标准理论 ,这种情况根本就不可能出现。

按照实证主义的看法 ,对经济理论的终极检验
就是其预见的精确性 ,而预见的精确性在某种意义
上需要依赖于模型本身前提假设的现实性。因此 ,

标准储蓄模型与经验现实的不一致所导出的种种
“储蓄 (消费)谜团”意味着 :要么是理论模型过于简
化 ,要么是现实中还存在未被人们获知的影响因素。
基于此 ,经济学家一方面着眼于模型本身的拓展 ,另
一方面致力于对经验数据进行更为精当的分析处
理 ,期望能够分离出影响储蓄的新因素。虽然二者
的途径和终极目标是相同的 ,即寄希望于引入更多
的影响因素来调和理论和现实间的矛盾 ,但大量文
献的确因此而显示出了尖锐的“二分法”倾向
(Browning and Lusardi ,1996) 。这种状况到目前为止
仍然没有多大改观。尽管如此 ,本文仍然试图以理

论模型的拓展 ———特别是假定前提的放松 ———为主
线 ,并融合经验文献来回顾储蓄研究的新进展。

二、标准模型的拓展与经验检验

(一)标准可加模型
标准模型中的二次偏好假定所导出的二次效用

函数 ,使得期望效用只依赖于财富的均值和方差 ,从
而为经济学家得出确定性等价模型的解析解提供了
方便 ,但它的某些性质却并不令人满意。比如 ,它意
味着人们财富越多就越倾向于规避风险 ,而常识似
乎应该是财富越多抵御风险的能力越强 ,因而越不
害怕风险 ;同时 ,二次偏好的消费者还存在着“饱和
点”,即财富越多效用越低 ,这也显然有悖于理性人
的假定 (Carroll ,2001) 。

鉴于此 ,在维持确定性等价模型其他假定的情
况下 ,经济学家放弃了偏好二次性的假定 ,允许非二
次偏好的存在。此时 ,不仅效用函数是时际可加的 ,

而且假定中的资本市场完全还意味着预算具有时际
可加性 ,所以 ,这类模型被一些经济学家称之为“标
准可加模型”。大量研究文献显示 ,这一貌似不大的
改变事实上意味着引入了不确定性和承认经济主体
存在预防储蓄动机 ,这有可能使确定性等价模型与
包含不确定性的标准可加模型在结论上产生了不容
忽视的巨大差异。比如 ,Zeldes (1989) 通过对常数相
对风险规避效用函数中的收入不确定性进行参数
化 ,模拟计算了经济主体的消费决策规则 ,发现不确
定性不仅影响消费 (作为当期财富的) 函数的高度 ,

而且影响其斜率。Carroll 和 Kimball (1996) 则发现 ,

对任何财富水平来说 ,不确定性的引入都提高了边
际消费倾向 ,而对财富水平低者提高得更多。而
Browning 和 Crossly(2001)则认为 ,由于考虑到未来收
入的不确定性 ,人们就可能会因“谨慎”而进行预防
储蓄 ,这就使得人们至少不会像未来完全确定一样
花掉那么多的当前收入。这在某种意义上为生命周
期早期阶段的消费对收入的“过度敏感”提供了解
释。但是 ,对许多老年人到了生命周期的晚期都出
现的收入和消费同步下降的经验现实 ,这类模型依
然无法提供令人信服的说明。

对此 ,一些经济学家认为 ,为了形式上处理的方
便 ,大多数学者都是通过允许未来收入出现不可预
见的冲击来引入不确定性的。但实际上 ,人们真正
面临的不确定性远不像模型中所假定的那么单纯。
这样 ,Skinner (1985) 引入了经济主体死亡时间不确
定性来考察其对消费跨时配置的影响。在假定消费
函数时际可加和消费者没有赠与动机的情况下 ,他
利用美国《消费者支出调查 (1972 - 1973)》(CES) 的
横截面数据所进行的回归表明 ,消费的跨时替代弹
性处于 0. 2～0. 5 之间 ,远高于人们先前的估计 ,即人
们倾向于眼下多消费。Borsch - Supan 和 Stahl (1991)

也指出 ,未预计到的年龄和健康支出可以解释人们
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退休后的消费下降。Davies (1981) 则指出 ,老年人退
休后的消费下降 ,可能是为了节省部分储蓄以防自
己活得比预想的更长。Hurd (1990) 则更为全面地指
出 ,既然未来是不确定的 ,人们的具体储蓄 (消费)选
择就必然与各自的风险偏好相关 :对于风险中性者
来说 ,他会增加现期消费 ,以免身后遗财 ;而对风险
规避者来说 ,缩减现期消费以储蓄更多就是自然的
选择。即便如此 ,对于退休时消费的骤然下降 ,经济
学家依然感到不解 ———人们为什么要等到退休时才
去改变自己的消费 (储蓄)行为呢 ?

对此 ,Banks 和 Blundell (1998) 指出 ,理性的消费
者力图维持的是消费边际效用的各期相等 ,而非消
费量本身的不变 ,而家庭规模、家庭中成年劳力的数
目、死亡的可能性甚至衰老本身都会系统地改变消
费者各期的消费效用并进而改变储蓄行为。这种观
点表明 ,人们的储蓄 (消费)行为是复杂的 ,期望借助
过于简单的模型来拟合复杂的现实 ,其结果必然是
误导人的。因此 ,要调和经验证据与理论模型之间
的矛盾 ,就必须继续为模型寻找更多富有说服力的
解释变量。

这样 ,对早期资源跨时配置模型假定条件的重
新审视就成为经济学家进一步拓展储蓄模型的关注
焦点。由于所有跨时配置模型的一阶最优条件都取
决于“欧拉方程”的成立与否 ,所以 ,人们通常把这类
模型笼统地称为“欧拉方程”,而对它们所进行的检
验则称为“欧拉方程检验”(Carroll ,2001) 。

(二)欧拉方程
生命周期框架的核心命题就是理性的消费者会

努力维持各期支出的边际效用相等。那么 ,消费者
在时期 t 与 t + 1 间的最优配置就一定满足 :

vC (Ct ,Zt) = Et{β(1 +�rt) vC (�Ct + 1 ,�Zt + 1) }

其中 , v ( C , Z) 为期内的效用函数 ( the within

period utility function) ,C 是消费 ,vC (·) =
5v(·)

5C
,rt 是

实际利率 ,～表示随机变量 ,Z为人口统计的效用修
正向量 ,β是贴现因子。

这样 ,到底模型能够包含哪些解释变量就取决
于效用函数 v(C ,Z)的具体形式。比如 ,在使用得最

为广泛的等弹性效用函数 v ( C , Z) =
1

1 - r (Z)

C
α(Z)

1 - r (Z)

中 ,就包含了相对风险规避系数 r ( Z) ,

家庭成人等值系数 (an adult equivalence scale)α(Z) 。
为简化分析 ,假定 r (·) 独立于生命周期的财富

水平和人口统计 ,且α( Z) = exp (αZ) ,将其带入欧拉
方程并两边取对数 ,就得到欧拉方程的线性形式 :

ΔlnCt + 1 = �β+ �αΔZt + 1 + <rt + 015σ2
t + 1 + ut + 1

其中 ,< =
1
r

> 0 ,�β= <ln (β) ,�α=
α(r - 1)

r
,且ut + 1 =

- <[et + 1 - 015 (e2
t + 1 -σ2

t + 1 ] ,满足Et (ut + 1) = 0。σ2
t + 1为

收入的方差 , et + 1 为标准差 (Browning and Lusardi ,

1996) 。
以上述简化的线性欧拉方程为线索 ,我们可以

发现经济学家在生命周期框架内拓展储蓄分析的途
径。

11 耐性因子
�β是贴现因子 ,越小表示消费者对未来同样支

出的效用评价越低 ,因而眼下就倾向于更少储蓄 ,边
际消费倾向就更高。所以 ,它被认为是代表着消费
者的无耐性。经济学家们认为 ,只有假定消费者是
相对无耐性的 ,预防储蓄分析才有意义 ,因为对于有
耐性的消费者来说 ,无论未来是否确定 ,他都会选择
更多地储蓄 (Carroll ,2001) 。一方面偏好于现期的即
时满足 ,一方面又不得不为不确定性而进行预防储
蓄 ,消费者折衷的结果可能就是进行所谓的“目标储
蓄”(有时也被称为“缓冲库存”储蓄) 。即在储蓄 (或
财富)达到某种水平之前 ,消费者会努力抑制自己对
即时满足的渴望而更多地进行储蓄 ,一旦达到预想
的目标储蓄水平 ,消费者就会减少现期收入的储蓄
而增加消费支出。通过以“财富 - 持久收入比”作为
目标储蓄水平的衡量指标 ,Carroll (2001) 指出 :给定
初始财富水平 ,对持久收入的正向冲击会使消费者
不得不增加储蓄。这样 ,即使对持久收入的正向冲
击足够大 ,也不足以使消费增加 ;反之也成立 ,即不
存在“过度敏感”问题。这被认为是对生命周期假说
的支持。

但是 ,Strotz 早在 1956 年就推断性地指出 :与作
长期决策相比 ,人们在短期决策上可能更缺乏耐性。
在把标准生命周期理论和自我控制心理学分析结合
起来后 ,Angeletos 等 (2001) 也发现 ,消费者的耐性可
能并不具有动态一致性 :在较远的 t 时期和 t + 1 时
期之间 ,消费者似乎显得很有耐性而偏好后一时期 ;

而一旦时期真的到来时 ,消费者可能就会急不可耐。
由此所产生的耐性时间动态不一致 ,说明了消费者
在长期目标和短期行为上存在着鸿沟 ,短期对即刻
满足的渴望削弱了其耐心进行长期储蓄的努力 ,这
很可能使消费者达不到所期望的“目标储蓄”。他们
的这种假说获得了心理实验的支持。借助于试验模
拟 ,Angeletos 等导出了双曲线贴现方程 ,由此产生了
诸多与通常的指数贴现模型不同的经验含义 : (1) 具
有双曲线方程的居民会更多持有非现金形式的财
富 ,因为这样可以遏制自己挥霍欲望 ; (2) 如果持有
信用卡 ,尽管其借贷成本很高 ,这种家庭还是会通过
它借款以满足当下的需求 ,所以他们往往有较高的
循环债务 ; (3) 由于持有流动财富较少 ,这种家庭的
消费和收入变动高度相关 ; (4) 到退休时 ,劳动收入
的下降和流动性的缺乏会使其消费下降。

21 人口统计因子
�αΔZt + 1表示人口因素对家庭储蓄行为的影响。

其中 ,Zt + 1代表着家庭结构、健康状况、性别、人数、
劳动力供给等所有影响家庭效用函数的因素。在这
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些因素上 ,不仅各个家庭彼此之间是异质的 ,而且同
一家庭在不同时期也是不同的 ,由此而造成了不同
家庭和同一家庭不同时期效用函数的不同。但是 ,

在早期的研究中 ,经济学家取得的是宏观总量数据 ,

只能从平均水平上来考察家庭的储蓄行为 ,在此过
程中 ,家庭间的异质性和家庭内部成员间的异质性
就被抹杀了。这妨碍了经济学家和政策制定者对储
蓄问题进行深刻的认识。而家庭调查层面所取得的
微观数据则可以为计量分析的多变量回归提供方
便 ,这样 ,经济学家和政策制定者就可以通过控制其
他变量来精确考察目标变量的效应。正因为如此 ,

以微观数据进行经验检验已经成为过去 10 年中储
蓄问题实证研究上的主要方法。

既然 Zt + 1是异质的 ,我们要在异质的微观数据
之间进行换算 ,必然需要一个因子以使其具有可通
约性 ,家庭成人规模等值系数 �α正是起着这样的作
用 ,以使不可比的数值能够被换算成可比的数值。

的确 ,同总量数据分析相比 ,微观数据分析使经
济学家对居民储蓄行为有了诸多新的认识。比如 ,

在 Modigliani 和Brumberg 的分析中 ,由于没有考虑家
庭内部人口结构 ,简单地假定人们只顾自己而没有
赠与动机 ,结果使得对老年人极低的储蓄动用水平
无法解释。尽管经济学家并不完全认同 Kotlikoff 所
坚持的“赠与动机是 (美国) 人们积累财富的基本动
机”,但微观层面的数据分析似乎仍然表明 :在对人
们储蓄行为的解释中 ,赠与动机是必不可少的。
Weil (1994)利用美国《收入动态面板调查》数据所进
行的研究表明 :在持久收入不变的条件下 ,预期能够
接受到赠与会提高家庭的消费水平 ,减少现期储蓄。
因此 ,虽然老年人自己没有用完他们的储蓄 ,但赠与
的确减少了年轻一代的储蓄。基于赠与动机 ,López
(1998)认为 ,离婚和生育率的下降会降低储蓄率。
但是 ,Hurd (1990)的报告却表明 :拥有在世子女的老
年人比没有在世子女的老年人储蓄得更少。如果说
该报告是削弱了赠与动机的解释力 ,还不如说人们
对家庭内部赠与行为和预期的认识还不全面。从更
广义的角度看 ,赠与完全可以看作人们利他行为的
代名词 ,它不仅可以存在于上一代对下一代的资源
流转行为中 ,而且反过来也可能存在。所以 ,在拥有
在世子女的情况下 ,老年人预计在必要时能够得到
子女的帮助 (赠与) ,因而减少储蓄应该是意料之中
的。对存在“养儿防老”传统的东亚国家来说 , Hurd

所描述的效应应当更具有现实性。进而言之 ,不管
赠与来自何处 ,只要预期可以领受到 ,人们的储蓄
(消费)行为都不免因此而发生变化。这在某种程度
上也为解释社会福利计划对储蓄行为的影响提供了
可能。

如果说 López 是从赠与角度提出了生育率对储
蓄的影响 ,而其他经济学家则从另一角度 ,即子女抚
养支出的角度为家庭消费的倒“U”形轨迹 (储蓄的

“U”形轨迹 ———孩子的出生使家庭储蓄水平急剧下
降 ,直到孩子自立而父母仍在工作这一阶段储蓄水
平才开始回升 (Apps and Rees ,2000) ) 给出了解释。
比如 ,Browning 和 Ejrnaes (2000) 就认为 ,由于大部分
居民储蓄数据中所包含的都是已婚家庭 ,如果假定
年长的孩子比年幼的孩子花钱更多的话 (当然是指
他们在自立之前) ,那么 ,与没有孩子相比 ,即使支出
的边际效用不变 ,孩子的出生和年龄的增长也不得
不使家庭支出增加 ,直到其自立后家庭的支出才会
有所下降。一些经济学家进一步假定 ,消费的边际
效用随家庭成员的增加而递增。这样 ,孩子的出生
实际上意味着家庭效用函数的改变 (这种假定对父
母来说似乎是合理的 ,他们总是甘愿为子女做出牺
牲) (Browning & Crossley ,2001) ,如果说边际效用的
提高导致支出增加 ,这似乎与生命周期的含义是一
致的。

不仅抚养孩子本身的支出会对家庭的储蓄行为
造成影响 ,而且它还会影响家庭的市场劳动供给水
平 (与家庭内部的劳动供给相对应) ,并进而影响储
蓄。Apps 和 Rees (2000)认为 ,由于生孩子这种消费
(按照加里·S. 贝克尔的看法 ,子女就是父母购买的
一种耐用消费品)本身不能依靠市场供给 ,只能自己
生产 ,这样 ,为了抚养孩子 ,妇女不得不调整其市场
劳动供给。而经验研究表明 ,妇女这种第二挣钱人
收入的边际储蓄倾向相当高 ,所以 ,妇女从劳动市场
的退出必然使家庭储蓄下降。随着孩子的逐渐长
大 ,照顾孩子这种家庭劳动就可以从市场上购买 ,这
样 ,妇女就可以重回劳动市场。特别是在子女离开
学校自立之后 ,家庭储蓄就开始出现回升。所以 ,家
庭劳动和市场劳动之间的可替代性是居民储蓄的重
要影响因素。在此基础上 ,Apps 和 Rees 进一步认
为 ,如果单纯考察市场收入和消费 ,“过度敏感”问题
的确无法回避 ,但是 ,居民消费的不仅有市场产出 ,

而且还有家庭内部产出。理性的家庭追求的是各期
全部消费的边际效用不变 ,而不仅仅是传统理论所
考虑的市场消费的边际效用不变。

正因为如此 ,Browning 和 Ejrnaes (2000) 认为 :储
蓄“U”轨迹的所有问题都可以通过孩子的出生和抚
养来得到说明。但 Carroll 和 Summers(1991)认为 ,孩
子对居民储蓄行为分析的重要性还有待进一步确
定。尽管如此 ,目前的共识似乎是 :如果能将预防储
蓄和人口统计结合起来 ,应当足以解释这个重要的
经验规律 (Browning and Crossley ,2001) 。

除了子女 ,在家庭内部还有一个问题受到了经济
学家们的关注 ,那就是内部夫妻年龄的差异对家庭储
蓄的影响。比如 ,Lundberg 和 Ward - Batts (2000)在批
评传统家庭储蓄分析的“个体模型”的基础上提出了
家庭储蓄的内部谈判模型。他们认为 ,由于妻子一
般比丈夫更年轻、预期寿命更长 ,所以 ,与丈夫相比 ,

妻子应当有更强的储蓄动力。但最终家庭储蓄的多
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少 ,则取决于夫妻的共同决策 ,也就是夫妻间相对谈
判力量的强弱。通过考察美国《健康与退休调查》
(HRS)中的储蓄行为与能够影响家庭总资源和期望
消费路径的夫妻特征 ,Lundberg 和 Ward - Batts 发
现 ,丈夫所受教育明显比妻子多的家庭 ,其储蓄率较
低。这与谈判模型的预见是一致的 :由于妻子的教
育水平较低 ,因而谈判能力较低 ,家庭最终的储蓄必
然更多地反映了丈夫的偏好。但他们同时指出 ,在
将夫妻二者的年龄都控制住以后 ,夫妻年龄差异似
乎对家庭储蓄行为无影响。这可能说明 ,虽然年龄
的不同造成了储蓄偏好上的差异 ,但它并不因此就
能决定博弈中的相对谈判能力。除教育水平外 ,谈
判能力还可能受到离婚与财产法律、个人收入在家
庭中的份额等因素的影响 ,而在光棍家庭中并没有
发现类似情形。人们认为这是对谈判模型的支持 ,

因为妻子常常较年轻 ,在丈夫退休后她们的市场劳
动收入在家庭收入中的份额就明显提高 ,在储蓄决
策中的相对谈判力量就会增强 ,此时的储蓄路径必
然更多地反映了她们的偏好 ,所以 ,出于对自己更长
预期寿命的考虑 ,她们倾向于减少眼下的消费。正
因为如此 ,经济学家们认为 ,谈判模型有助于解释标
准生命周期模型不能解释的困惑。

3. 利率因子
rt 是实际利率 ,作为利率的系数 ,< 则代表消费

者对预期真实利率的反应。尽管在 Hall 的跨时配
置分析中 ,利率被视为常数 ,但在目前的动态最优模
型中 ,利率已被看作影响消费跨时配置规模的因素 ,

因此 , - < 被称为跨时替代弹性。尽管古典经济学
认为 ,储蓄 (消费) 是由真实利率决定的 ,但 20 世纪
80年代以来的大量研究却发现 : 跨时替代的规
模 ———也就是利率对消费的效果 ———是非常弱的
(Browning and Lusardi ,1996) 。Harris 等 (1999)对澳大
利亚居民储蓄所进行的研究也发现 ,利率对家庭储
蓄率几乎没有影响 ,至少从宏观角度看是如此 ,以至
于 Harris 等甚至有些武断地认为这已经是经济学家
们的共识。但 Parker (1999)对美国的研究却发现 :与
过去相比 ,近年来真实利率与消费的相关性很强。

尽管在利率本身对储蓄的影响上 ,经济学家们
并未真正达成共识 ,但以利率作为替代变量 ,人们却
在另一个问题 ,即引入流动性约束来分析储蓄决策
上取得了进展。经济学家发现 ,上述线性欧拉等式
只有一个单一利率。除非资本市场是完全的 ,否则
这种情况是不可能出现的。现实当中大量双重乃至
多重利率 ,使经济学家们意识到需要对模型作进一
步的拓展。

假定我们只观察到了消费者贷出款项的利率 rL
(通常比借入的利率低) ,那么 ,

vC (Ct ,Zt) ≥β(1 + rL) EtvC (�Ct + 1 ,�Zt + 1)

并定义 rv 为使欧拉方程成立的实际利率 ( real

rate) ,它是消费者进行跨时配置的“事实上的”利率

(“virtual”interest rate) ,此时 ,

vC (Ct ,Zt) =β(1 + rV) EtvC (�Ct + 1 ,�Zt + 1)

令ψ=
rV - rL

1 + rL
≥0 ,上述等式就可以改写为 :

vC (Ct ,Zt) =β(1 + rL) (1 +ψt) EtvC (�Ct + 1 ,�Zt + 1)

两边取对数 ,就得到此时的等弹性线性欧拉等
式 :

ΔlnCt + 1 = �β+αΔZt + 1 + <rL + 015<σ2
t + 1 + <ln (1 +

ψt) + ut + 1

其中ψ就是消费者借款成本高低的指标 ,ψ越
大 ,表示借款越不容易。如果人们不能在需要现金
的时候借到希望的那么多钱 ,这就称为存在“流动性
约束”,它源于金融市场的不完全。ψ值越大 ,表示
流动性约束越强。既然眼下需要钱却借不到钱 ,即
便人们未来的预期收入很高 ,也不得不降低当期消
费。这似乎可以看作是对人们往往在年轻时消费较
低原因的解释。即便现期收入已经较高了 ,考虑到
流动性约束的人们仍会想到在必要时得自己为自己
融资 ,因而不得不进行储蓄。尽管存在完全的流动
性约束似乎不可能 ,但 Ludvigson (1999) 的确发现了
贷款者对借款者采取“借款 - 收入比率”控制的情
形。Hayashi (1987) 甚至仔细考察过三种类型的流
动性约束 :预付现金约束、信贷配给和借贷利率歧
视。因此 ,Campbell 和 Mankiw(1991) 认为 ,消费增长
对可预见的收入增长敏感性的跨国差异 ,可能就是
国别间不同流动性约束水平的反映。Jappelli 和
Pagano (1989)则指出 ,在流动性约束强的国家 ,更可
能表现出的是消费增长对收入增长滞后的过度敏
感。Souleles (1999)通过研究美国居民对收入所得
税返还的反应也发现 ,流动性约束起着重要作用 ,因
为在税收返还时 ,受约束家庭在非耐用消费品上的
支出增长比不存在流动性约束的家庭要高得多。

既然如此 ,一些经济学家就认为 ,流动性约束为
“过度敏感”问题给出了一个合理的解释 ( Hayashi ,

1987) 。这种看法遭到 Banks、James 和 Blundell (1998)

的反对。他们认为 ,充其量只能说流动性约束在说
明收入上升时的“过度敏感”是有用的 ,在收入下降
时则未必。因为那时流动性约束应该已被预计到
了 ,那么人们就应该在退休前就进行更多的储蓄。
鉴于此 ,Souleles(1999)指出 ,居民对流动性约束的知
情程度可能是对所受流动性约束大小的一个更准确
的度量指标。

如果说可能有某些家庭对实际存在的流动性约
束并不知情 (除非他们已经感受到了) 的话 ,这种主
观和客观的认知差异在一类特殊的居民 ———企业家
中应当较少存在。一般来说 ,如果存在金融市场特
别是资本市场不完全 ,他们就会时时感受到融资的
困难。这种感觉应当会在其储蓄行为中反映出来。
基于这种考虑 , Gentry 和 Hubbard (2000) 利用美国
《联邦储备局消费者融资调查 (1983 - 1989)》(SCF)
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考察了企业家 (他们把拥有市场价值超过5 000美元
企业的居民确定为企业家) 的家庭储蓄状况。研究
发现 ,企业家家庭的确拥有更高份额的财富和收入 ,

即使控制住年龄和其他人口统计变量后 ,企业家家庭
的财富 - 收入比仍然很高。Gentry 和 Hubbard 据此认
为是高外部融资成本即流动约束 (当然还有预期的
高利润)造成了这种情形。

遗憾的是 , Gentry 和 Hubbard 虽然发现了 (即使
很富有的)企业家居民的资产组合很单一 ,但他们似
乎并未对此作进一步的分析。实际上 ,按照他们的
定义 ,企业家不仅面临着投资本身的风险 ,而且资产
组合的单一性也使这种风险进一步加大了 ,那么 ,他
们高的家庭储蓄中就应当还有预防储蓄的贡献。但
无论如何 ,与传统仅关注于信贷市场的不完全相比 ,

Gentry 和 Hubbard 把资本市场引入对家庭储蓄的分
析 ,仍然是一个重要的边际贡献。

沿着流动性约束可以使储蓄增加的逻辑 ,一些
经济学家试图评估金融自由化等使居民流动性约束
放松的因素对宏观经济的影响。比如 , Marquis
(2002)就认为 ,金融自由化可能是美国 20 世纪后半
期长期储蓄率下降的主要原因之一 ; Jappelli 和
Pagano (1994)也认为欧盟的金融一体化和自由化可
能会使欧盟的总体储蓄和增长状况恶化 ,从而减少
当前和未来各代人的福利。Loayza、Schmidt - Hebbel

和 Servén (2000) 利用世界银行提供的 150 个国家
1965 - 1994 年的大样本长时段的跨国时间序列数据
所进行的研究 ,也得出了类似的结论。

当然 ,也有一些经济学家对流动性约束解释的有
效性尚存疑问。比如 ,Browning 和 Ejrnaes (2000) 的研
究就表明 ,即使那些开始就拥有数量较多资产的家庭
也存在“过度敏感”问题 ,他们据此质疑流动性约束和
谨慎动机解释的说服力。因此 ,Carroll (2001) 审慎地
表示 :“这种解释是否有效尚不清楚”。从这个意义
上说 ,Xu (1995)的评估应该是可以接受的 :无论从宏
观层面还是从微观层面来看 ,流动性约束都是美国
居民储蓄的重要决定因素 ;只不过其作用不应该被
过高估计。

4. 收入冲击因子
收入的方差σ2

t + 1表示不确定性对收入冲击的大
小。依照通常的假定 ,经济主体在消费上会更多地表
现出风险规避的一面 ,这样 ,消费者在收入上面临的
风险越高 ,预防储蓄动机就越强。因此 ,在分析中 ,经
济学家就将σ2

t + 1视作预防储蓄动机强弱的指标。
Leland较早地把预防储蓄定义为由于未来的不确定
性而引起的额外储蓄 ,并在可加效用函数和普拉特绝
对风险规避递减原则下 (此时 ,效用函数的三阶偏导
数大于零) ,用一个简单的两期模型框架证明了预防
动机可以使储蓄增加。Skinner (1985)认为 ,美国居民
总财富中有 56 %是预防储蓄形成的。Caballero 也发
现 ,美国约 60 %的家庭净财富可以用收入的不确定

性来解释。Dardanoni 对英国农户的研究也支持了
Skinner 和 Caballero 的研究结论 ,发现“多于 60 %的
储蓄 ⋯⋯是来自对未来收入风险的预防”。但 Guiso

的估计却很低 ,发现居民只有小于 2 %的储蓄是来
自预防储蓄。Smith 的估计则更低 ,只有 0. 7 %(臧旭
恒、朱春燕 ,2000) 。

之所以对预防储蓄的估计出现如此之大的差
异 ,究其原因 ,可能是由于不同研究在参数选择上的
不同。虽然经济学家们已经指出 ,从理论上说 ,预防
储蓄与因流动性约束而形成的“缓冲库存”储蓄有着
严格的区别 ,前者是不愿借 ,后者是想借借不到
(Carroll ,2001) ,但两者表现出来的效果却是相同的。
因此 ,有时要在经验实证中将两者严格区分开来是
很困难的 ( Xu ,1995 ;Browning and Lusardi ,1996) 。比
如 ,在一个初始财富为零的两期模型中 ,如果第二期
的收入有降到零的可能 ,即使眼下不存在流动性约
束 ,理性的消费者不仅会选择不借款 ,甚至还会进行
一定的储蓄 ,因为如果借款或不进行储蓄 ,第二期将
没有任何收入或财富可供消费 (Xu ,1995) 。这种区
分预防储蓄和流动性约束的困难可能是某些研究高
估预防性财富比例的主要原因之一。

考虑到这方面的问题 ,Xu (1995) 在区分了预防
储蓄 Ⅱ( PS2) ———流动性约束造成的储蓄和预防储
蓄Ⅰ(PS1) ———收入不确定性造成的储蓄后 ,以一个
简单的两期生命周期模型对二者进行了分解和数值
模拟计算。结果发现 ,预防储蓄不仅存在 ,而且在各
个年龄阶段都是比较稳定的。如果以通货膨胀作为
(宏观)未来不确定性的度量指标 ,Loayza、Schmidt -

Hebbel 和 Servén (2000) 的大样本长时段的跨国数据
分析也证实 :在其他因素不变的情况下 ,预防动机对
储蓄有正效应。

鉴于上述分析大多是在局部均衡的框架内做出
的 ,因而没有考虑价格对总财富变化的反映 ,Sepulveda
(2001) 在一般均衡框架下构造了一个世代交叠模
型 ,在令“事实上的”利率 (“Virtual”interest rate) 与市
场上真实利率相等 ,即前文中的ψ= 0 的情况下剔除
了流动性约束动机后 ,估计了预防性财富在总财富
中的比例。结果发现通常的局部均衡估计方法把预
防储蓄高估了 30 %～50 % ,即实际的预防性财富大
约只占总财富的 35 %。

(三)非时际可加效用函数
纵观上述研究 ,它们都有一个共同的前提 ,即偏

好从而效用函数是时际可加的。这种机械的假定显
然不能令人满意 ,毕竟 ,人是有记忆并可能形成习惯
的。早在 19 世纪末Marshall 就明确提到了与习惯形
成有关的“不可逆”需求函数。Keynes 也指出 ,消费水
平的逐步提升能够给人们带来更高享受 (Browning

and Lusardi ,1996 ;Michaelides ,2002) 。Dusenberry 也强
调 ,消费在短期内易于向上调整不易向下调整 ,即具
有“棘轮效应”,所以居民往往愿意牺牲储蓄以维持
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原有的生活水平。所有这些都说明 ,人们的消费 (储
蓄)是具有时际依赖性的。

Michaelides(2002)把乘数习惯形成偏好引入“缓
冲库存”储蓄模型 ,发现消费者不仅会考虑未来消费
的水平 ,还会考虑消费的变化幅度。这样 ,即使持久
收入增加了 ,消费者也不会马上完全花掉 ,而是会把
一部分变成储蓄。由此得出了与 Attanasio 和Browning
(1995)等经济学家发现的经验现象一致的理论结论 :

消费与劳动收入延迟正相关。
Browning(1991)利用一个简单非可加偏好结构与

英国战后 7 种商品 1954 - 1985 年的年度时间序列总
量数据进行拟合 ,结果发现 :人们偏好的时间不可分
性是存在的 ,而在耐用消费品和燃料的表现上尤为明
显 ;不考虑偏好的时际依赖可能会导致对人们跨时配
置的估计出现相当大的偏差。

鉴于此 ,一些经济学家开始尝试把习惯形成与传
统模型结合 ,借此来重新评估诸因素对消费和储蓄的
效应。比如 ,Seckin(2000a)把习惯形成纳入预防储蓄
模型 ,结果发现 ,先前所认为的预防储蓄实际上包含
着部分习惯效应带来的储蓄———Seckin 将其称为“习
惯储蓄”;习惯效应越强 ,预防储蓄就越少。也就是
说 ,即使劳动收入的不确定性并不增加 ,也可以解释
消费对 (正向)意外收入冲击边际消费倾向很低的经
验现象。同时 ,Seckin (2000b)还把习惯形成效应引入
代表性消费者的流动性约束模型 ,研究表明 :由于习
惯不允许消费水平的跳跃 ,习惯形成效应越强 ,消费
者越有耐性———眼下选择储蓄而较低水平的消费 ,这
样 ,流动约束就显得越不重要。所以 ,Seckin 形象地
把习惯效应称为缓解流动性约束的“汽垫”。

考虑到上述研究基本上都以代表性个体模型对
总量数据进行拟合 ,Heien 和 Durham(1991) 采用了家
庭层面的微观数据对习惯形成效应进行研究。他们
利用美国劳工统计局的《消费者支出调查》(CES)中约
5 000 个家庭在 17 个商品上的面板数据进行估计 ,结
果发现 :截面数据显示出的习惯形成效应要比时间序
列数据的小 ,但仍然是高度显著的。由此看来 ,习惯
效应是不可忽视的。

当然 ,仍然有不少研究怀疑习惯形成因素的对经
验的解释力。比如 ,Allais、Cadiou 和 Dées (2002) 把滞
后一期的习惯与流动性约束纳入多国模型 ,并以
Marmotte 消费函数对 17 国数据进行估计 ,结果虽然发
现跨国差别只与习惯性行为有关 ,但他们同时指出 ,

按照模型中所模拟的冲击 ,这种差别并不足以带来消
费上的明显不同。而 Dynan (2000)等使用微观数据的
研究甚至完全拒绝了习惯形成假说。

之所以出现这些分歧 ,其根本的原因就是 ,习惯
的形成本身并非一朝一夕 ,而无论是理论模型还是实
证资料暂时都不能满足这一要求。虽然从理论上说
可以建立一个长期时际偏好依存模型 ,即“耐用品式
习惯”模型———过去的消费就像耐用消费品一样会提

高现期的边际效用 ,但由于技术处理的困难 ,目前采
用得最多的仍然是“瞬时记忆”模型———只有上一期
的消费与本期相关。在代表性消费者模型中 ,后者仍
然含有效用时际可加的影响 ,这无疑会影响模型本身
的精确性。同时 ,实证过程中长时段面板数据的缺
乏 ,以及计量误差和其他没有观察到的差异
(Michaelides ,2002) ,都可能造成结论上的不一致。

习惯形成因素的引入 ,在某种意义上说 ,已经孕
育出了对标准生命周期模型重大偏离的萌芽。毕竟 ,

过去是不可挽回的 ,因而主流理论坚持 :完全理性的
个体不会让过去来干扰现在的选择。所以 ,习惯问题
的解释需要更多地在心理学方面寻求支持 ,而以心理
分析来审视主流经济学假定、更好地预见田野现象
(field phenomena) 、最终提供更佳政策建议正是“行为
经济学”所声称的研究纲领。鉴于目前行为经济学的
许多理论还很难被有效地“理性化”(Thaler ,1990) ,在
主流理论看来 ,它们所提供的假说暂时还不能算作对
储蓄问题的标准解释。

三、行为理论

按照生命周期分析框架特别是其标准理论模型 ,

消费者应当具有理性而完备的计算能力、给定贴现率
下消费和收入的完全替代性、足够的自制力以保证理
性选择的实施。大量经验数据与标准理论的不一致
已经让人们对此产生怀疑。所以 ,这些假定全部都被
提上了行为经济学对主流经济学改造的议事日程。

行为经济学首先对消费者完美的计算能力表示
了怀疑。因为消费者要最优化自己一生的效用 ,需要
考虑的因素太多。这样 ,人们更可能采取较为现实的
“拇指规则”(“rule of thumb”) ,即把家庭每期的消费确
定为收入的某个固定比例 ,而把其余的用于储蓄。这
虽然不能做到像完全理性那样的最优化 ,但至少不会
造成太大失误 (Browning and Lusardi ,1996) 。

而另一种具有更强心理学色彩的假说则是 ,在
处理生命周期的储蓄 - 消费问题时 ,人们心目中有
着不同的“心理账户”(a system of mental accounts) :一
个为当前收入账户 ,一个为资产账户 ,一个为未来收
入账户。在一般情况下 ,当期消费出自第一个账户 ,

消费者不会动用后两个账户来提高当前消费 ,除非
遇到了失业等重大意外冲击。而对于资产很少的消
费者来说 ,他们会在心里为自己建立“意外风险”帐
户 ,其额度为当期收入的某一比例。也就是说 ,当前
账户的边际消费倾向接近于 1 ,未来收入账户的边
际消费倾向接近于 0 ,而资产账户的边际消费倾向
介于二者之间 (Thaler ,1990) 。

但对于意外的正向收入冲击应当归于何种账户
则取决这种“意外之财”的额度 (与当期正常收入相
比) 。如果是小额的 ,就归于当前收入账户 ,花掉 ;如
果额度较大 ,就进入资产账户 ,边际消费倾向也会低
些。
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与生命周期模型所预言的各种资产间具有完全
的可替代性相比 ,这种“心理账户”假说对经验现象
显示了更强的解释力。比如 , Summers 和 Carroll
(1987)的研究发现 :股市上资本利得的边际储蓄倾
向接近于 1 (因为一般来说 ,资本利得通常较大 ,因
此会进入资产账户) 。而 Hatsopoulos、Krugman 和
Poterba (1989) 的研究表明 :接管给股东带来的税后
现金收益的边际消费倾向为 0. 59 (只是标准差较
高) ,而可支配收入的边际消费倾向为 0. 83 ,家庭净
资产的边际消费倾向只有0. 03。Landsberger (1966)

对德国赔偿以色列犹太人的研究也证实了不同资产
边际消费倾向不同的推断。在他调查的 297 户接受
赔偿的家庭中 ,得到最多赔偿的家庭 (占年收入的
66 %)对这种“意外之财”的边际消费倾向只有0. 23 ;

而得到最少赔偿的家庭 (仅占年收入的 7 %) ,其边际
消费倾向则超过 2 ,是前者的近 9 倍。Venti 和 Wise
(1987)对个人退休账户 ( Individual Retirement Accounts ,

IRAs)的研究表明 ,作为一种“新储蓄”形式 , IRAs 并
未像生命周期模型预言的一样使其他储蓄等量减
少。Skinner 等人的研究发现 ,家庭所拥有的房产价
值的变动几乎对消费没有影响 (Thaler ,1990) 。

消费者在不同资产上的边际消费倾向不同 ,显
然意味着 ,不同资产间不具有完全的可替代性 (这个
问题实际上在流动性约束假说中就已经被提出来
了) 。消费者对现期资产的偏爱 ,不可避免地带来另
一个问题 :如果消费者是“无耐性的”,那就没有延迟
消费 ,那么储蓄如何产生 ? 这就是行为经济学所谓
的“自我节制问题”。

行为经济学认为 ,如果消费者认识到自我节制
相当困难 ,他们会设法采取有效措施来加以克服。最
常见的方法就是采取不可逆转性的行动 ,比如参加养
老金计划或者购买终身寿险 (Browning and Lusardi ,

1996) 。当然 ,社会保障体系特别是国家强制的社会
保障体系 ,与依靠自我的内在控制相比 ,这种外界的
强制力无疑有效地缓解了“自我节制”问题。除此之
外 ,意识到自己可能会有意志薄弱问题的消费者 ,还
会选择持有流动性较小的财富 ,即使其收益较低、灵
活性较差也在所不惜 (Laibson ,1997) 。

问题是 ,行为经济学家通过实验发现 ,意志薄弱
的消费者是常有的。并且 ,通过实验模拟的结果显
示 ,即使是简单的双曲线时间贴现函数也比传统模
型中常用的指数贴现函数更贴近实验结果。这似乎
意味着 ,对消费者来说 ,总时间越长 ,各期的平均贴
现率反倒越低 ,即存在“急不可耐效应”。Pender
(1996)等行为经济学家的实验研究多次证实了这一
点。鉴于此 ,Laibson (1997) 引入了一种在指数贴现
函数基础上加上“急不可耐效应”的“准双曲线”时间
贴现函数 ,并将其应用于生命周期消费 - 储蓄问题
的研究 ,在实际数据的拟合上显示了比指数贴现函
数更好的效果。而为研究消费者对自我节制能力的

了解程度 ,O’Donoghue 和 Rabin (2001) 等行为经济学
家也发展出了“部分天真”(“partial naivete”)模型。

四、未来的研究趋势

纵观上述回顾 ,我们不难看到今后储蓄理论研
究的发展方向 :

第一 ,生命周期理论框架内的拓展仍将继续。
虽然经济学家们发现标准生命周期模型的预见与现
实存在诸多不一致之处 ,但它毕竟为人们分析储蓄
行为提供了一个基本的思维框架和研究问题的起
点。从某种意义上说 ,正是因为早期简单模型所导
致的各种“谜团”才启发了后来的研究。正因为如
此 ,即使已经对主流经济学发起全面挑战的行为经
济学 ,也认为主流理论给出的可辩驳的经验含义是
很重要的。因此 ,从近 20 年来经济学家不遗余力地
检验和拓展生命周期框架来看 ,有些经济学家认为
它的生命正处在如日中天的“黄金时期”(Browning

and Crossley ,2001) 。更为可贵的是 ,生命周期理论
还显示出了极强的可拓展性。在经济学家们的努力
下 ,它已经从最初的一个极为简化的模型 ,发展成了
涵盖不确定性、赠与、习惯形成、时间依存偏好等等
整合众多因素、种类繁多的经验模型的集合
(Browning and Crossley ,2001) ,甚至行为经济学的某
些成果 (如流动性约束、双曲线贴现函数等等) 也被
有效地容纳进来了。但也正因为如此 ,这些新近的
模型还没有获得一个为经济学家们所广泛认可的统
一形式。用 Browning 和 Lusardi (1996) 的话说就是 :

能够“以一组相同的参数”解释生命周期各阶段、居
民财富异质性、总储蓄率的时际变化等问题的工作
几乎还没有开始。

第二 ,数据收集和处理方法的改进 ,特别是微观
数据分析的趋势仍将继续 ,但宏观和微观数据的协
调不容忽视。传统宏观数据分析所产生的种种谜
团 ,使经济学家们认为 ,单纯的总储蓄率并不能为储
蓄分析提供多少有用的信息 ,更为全面的研究需要
不同群体家庭生命周期经历的完整图景 ( Souleles ,

1999) 。在此过程中 ,居民家庭间的异质性得到凸
显。这正是传统理论模型和经验分析所没有考虑
的 ,由此使得一些新的储蓄影响因素被引入。但是 ,

由此带来的新问题是 ,有时即使使用的是完全相同
的数据 ,分析的结果也不尽相同 ,就更不用说不同样
本和模型之间的分析了。因此 ,经济学家们认为 ,数
据收集和分析方法应当进一步向精确化方向努力 ,

某些理论和数据的不一致可能并非完全是理论本身
的不足。典型的例子就是“美国储蓄率长期下降之
谜”(限于篇幅 ,本文没有专门论述) ,其财富的统计
口径问题就产生了较大的偏差。除此之外 ,经济学
家们还发现 ,有些时候微观数据和宏观数据之间并
不能产生可比较的结果 (Weil ,1994) 。从这个意义
上说 ,微观数据和宏观数据的协调也将是今后需要
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处理的问题。除此之外 ,一种更加微观化的努力是 ,

一改把家庭看作一个整体的传统分析方法 ,而认为
居民储蓄决策实际上是家庭内部夫妻二人之间的博
弈 (Lundberg and Ward - Batts ,2000) 。这不仅对传统
的“代表性个体”分析模式提出了挑战 ,而且促使人
们关注家庭内部夫妻二人之间存在的客观差异 ,如
教育水平、相对收入、预期寿命等等。

第三 ,行为经济学分析方法的引入有着广阔的
前景。从前文的分析中我们已经看到 ,某些行为分
析对传统模型的修正已经融入了主流框架之中 ,并
显示出对经验数据的较强解释力 ,比如消费者的无耐
性、流动性约束、赠与动机、双曲线贴现函数、习惯形
成等等。正因为如此 ,有些经济学家甚至希望行为经
济学能够使储蓄理论改变作为消费“余值”的配角地
位而最终走向研究舞台的中央 (Browning and Lusardi ,

1996) 。这些发展固然令人欣慰 ,但不可否认的是 ,

其不少修正仍然存在诸多“理性化”的困难 ,因为它
们试图对主流理论的核心公理化假定进行修正。同
时 ,正像行为经济学家自己所承认的 ,行为经济学目
前自身还没形成一个统一的理论 ,而更像一堆工具
和思想的集合。但不管怎么说 ,行为理论毕竟还是
一个新兴的经济学分支 ,其在发展之初即展示出的
对现实的较强解释力 ,正好迎合了主流经济学一贯
坚持的实证主义精神 ,从这个意义上说 ,随着行为经
济学的发展 ,行为理论的解释将具有广阔的发展空
间。

不论具体的发展趋势是什么 ,但“与现实的一致
性、一般性和易处理性”都是一个理论发展所期待的
理想目标。当更多的因素被引入 ,从而更多的经验
模型被发展出来之后 ,如何在三者间求得最优化 ,应
当是所有关心储蓄问题的经济学家的核心使命。
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注释 :
①Grossman , S. and Hart , O. , 1980.“Takeover Bids , the

Free - rider Problem , and the Theory of the Corporation.”Bell
Journal of Economics ,11 ,p. 64.

②Shleifer ,A. and Vishny ,R. ,1986.“Large Shareholders and
Corporate Control.”Journal of Political Economy ,94 ,p. 488.

③徐晓东和陈小悦 (2003) 只比较了不同性质控股股东
的公司的经营绩效之间的差异 ,并未进行进一步的回归分
析。

④价值指标既考虑了风险因素 ,也减轻了会计操纵的影
响。

⑤Miller 和 Modigliani (1961) 认为 :企业的成长性 (捕获超
常回报的能力)来源于企业专有的 (firm - specific) 优势 ,如管
理优势、市场优势、技术优势、地理优势以及其他垄断性优
势。

⑥Q =
企业价值

企业重置成本 =
股票价值 + 债务价值

企业重置成本
⑦宋剑峰 (2000)的中国股市经验研究显示 :市净率是一

个能良好预示公司未来成长性的指标。
⑧由于流通股股东在专业能力、知识结构和管理经验方

面的不足 ,流通股股东的业绩激励强度可能比之法人股股东
会显得较弱。但是 ,流通股票的可交易性和可定价性强化了
流通股股东的管理激励 ,因为他们可以从管理改善中获取市
场回报。

⑨SSLS = 1 ,如果公司控股股东为国家股股东 ; SSLS = 0 ,
如果公司控股股东为法人股股东。

⑩VIF = 1/ (1 - R2) ;多重共线性的经验判断是 :如果 VIF
大于 10 ,模型就存在多重线性 ;反之 ,模型不存在多重线性。
本文所有模型的 VIF值均小于 10 (计算结果省略) 。

�λϖ谢军 (2005)发现 ,流通股比例对公司成长性会产生显

著的负面效应。
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