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对我国居民储蓄影响因素的实证分析

张华江
(扬州大学商学院

赵成柏
江苏扬州 25 20佣

摘 要
:

对我 国居民储蓄模型的研究采 用 了乙叹一石
。
模型

,

引进 了 多个虚拟 变 1
,

并在所分析数据的选择上桥弃了年

度数据而采用 了19 94 一 200 2年 的季度数据
,

分析 了近几年我 国居 民储蓄的影响 因素
,

得 到如 下 结论
:
收入水平对我

国居 民储蓄的影响较大且正相关 ;名 义利率与居 民储蓄负相关
,

实际利率与居民储蓄正相关 ;股票 市场价值 与居 民

储蓄无关
。
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一
、

问题的引出
自19 %年 5月以来

,

中央银行短短三年内连续七

次下调存款利率
,

并从 1 9 99 年 11 月开征利息税
,

提高

中低层居民收人
,

鼓励个人消费
,

但居 民银行存款

依然呈现上升态势
,

居民消费需求仍然不足
。

当前

已有大量研究影响居 民储蓄的经济变量的文献
,

既

有定性分析方面的研究文献
,

也有文献利用计量经

济学方法对变量进行 回归
,

但在解释变量的选择上

存在差异
,

在数据的选用上往往采用跨度较长的年

度数据
,

使得拟合的模型对现实的指导性不足
,

以

及模型的拟合程度上存在一定的问题
。

因此笔者在

对我国居 民储蓄模型的研究中引进了多个虚拟变

量
,

并采用了 z闷g一饰模型 (对数 一线性模型 )
,

根据经

济学理论和我国经济发展的实际情况建立原始模

型进行分析并对模型进行了改进
,

建立一个能较好

模拟现实经济运行的我国居民储蓄模型
,

分析影响

居民储蓄的因素
,

为促进扩大内需
、

经济增长提供

政策依据
。

二
、

变量选择和样本数据说明
(一 )回归子

—
居民储蓄 ( S A V )

居民储蓄分为金融储蓄和实物储蓄
,

金融储蓄

包括现金
、

存款以及各种有价证券的增加量 ;实物

储蓄包括本期购买 的各种耐用消费品以及住房等

价值非 一次性损耗 的商品扣除折旧 后余额 的增加

量
。

由于本文研究的终极 目的在于分析影响居民存

款储蓄的因素
,

为抑制存款储蓄过快增长
,

扩大内

需
,

促进经济增长提供政策依据
,

所以
,

本研究选取

居 民银行存款作为居民储蓄的代表变量
。

(二 )回归元的选择

根据宏观经济学和微观经济学的理论
,

并结合

中国近几年经济发展的实际情况
,

在最初建立的模

型中
,

可能影响储蓄 ( SAV )的解释变量有
。

1
.

收入水平

收人水平最理想的代表是居民的可支配收人
,

但由于数据的不可获得性
,

本文将 国内生产总值

( G D )P 作为衡量居民收人水平的指标
,

一般理论认

为收人是居民储蓄的最重要的决定因素
,

储蓄和收

人正相关 ;

2
.

利率水平 (R )

利率作为消费的机会成本也对储蓄产生一定的

影响
,

一般地
,

储蓄与利率水平成正相关关系 ;

3
.

物价水平

理论上讲价格上升居民储蓄就减少
。

在此仅选

用商品零售环比物价指数 ( )P 作为衡量物价水平的

指标 ;

4
.

股票市场价值 ( S T )

由于居民储蓄是作为剩余资金 的一种投资渠

道
,

当有其他的能获得更多收益的投资渠道时
,

理论

上居民储蓄必然下降
。

但由于数据的获取的局限性
,

本文采用股票市值作为衡量投资渠道的指标
。

5
.

虚拟 变量

由于本文选用的是季度数据
,

而按季度数据的

许多时间序列呈现有季节模式 (有规则的震荡运

动 )
,

因此我们常常要从时间序列中除掉季节成份
,

以便于集中分析其他变量的作用
。

对一个时间数列

的非季节化有若干方法
,

本文采用虚拟变量的方法
。

收稿 日期
:
2 00 3一 12一巧
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规定
: D Z二 1 对第二季度

= O 其他季度

D 3=l 对第三季度

= 0 其他季度

D 4 = 1 对第四季度
= O 其他季度

6
.

其他 因素

居 民储蓄行为的决定是个相当复杂的过程
,

影

响居民储蓄的因素除了以上所述的主要影响因素

以外还有其他一些因素
。

从近几年我国经济运行的

实际情况来看
,

产业结构调整
、

国企改革和政府机

构改革 以及由三者带来 的结果使居 民对未来收人

和支出的预期发生了变化
,

但由于这些因素无法用

数据表达
,

且也不能简单地用虚拟变量来模拟
,

所

以用随机变量 (闪来进行处理
。

由于引人了三个虚拟变量
,

会陷人多重共线性

的陷阱
,

为了避免多重共线性的产生
,

特采用 z欢空一

协模型 ( G uj aar it )
。

具体模型如下
:

L n
( SA V ) = 日

。+ p
1G D P + p尹+ p尹+ p吞T + p尹2 +

peD 3+ p刃4 + 林
t

其中民( =1 0
,

1
,

…
,

7) 代表各解释变量在 z理一

协
方程中的回归 系数

,

氏是常数项
,

协代表随机 误差

项
。

本文的样本区间为 19 94 年第一季度到 2 00 2年第

三季度
,

采用 的是季度数据
,

采用季度数据的原因

是
:
年度数据涉及的期 限一般 比较长

,

而现有的一

些文献大多采用了从 20 世纪 70 年代末的数据
,

时间

跨度长达 20 多年
。

虽然这样做的好处是可以对改革

开放以来我国的居民储蓄进行较为长期的考察
,

得

出的结论符合长期趋势
,

但缺点也很 明显
,

那就是

时效性不强
,

对近些年 的情况可能不符
,

甚至得出

错误的结论 (胡乃武 张海峰
,

20 0 1 )
。

本文所用数据

来源于《中国人民银行季度统计 》和《中国经济景气

月报》
,

其中 19 99 年第四季度及其以后的利率数据由

于利息税的开征而进行了调整
,

即扣除了所征的利

息税
。

三
、

原始模型分析

采用肠滋翻
巧
软件进行多元线性方程的回归拟合

。

得到以下回归方程
:

比 ( S A v ) = 11
.

16 + s
.

6 o x l o 弓①e D P 一 o
.

0 3R 一 o
.

o 1P +

5
.

3 1x 1o 刁S T 一 O
.

13D 2一 0
.

14 D 3一 0
.

4 8D 4 ( 1 )

( 2 5
.

3 1 ) ( 5 8 5 ) (一 2
.

9 4 ) (一 2
.

9 2 )

( 0
.

2 1 ) (一 4
.

0 6 ) (一 3
.

5 2 ) (一 5
.

4 3 )

树= 0
.

9 9
,

2R = 0
.

9 89
,

D W = 1
.

5 19
,

F = 2 7 7
.

14

上式中
,

括号内数值为 t检验值
。

结果分析如下
:

1
、
T (变量显著性 )检验

。

从 T检验的数值分析可

知
,

收人水平 ( G D P )
、

利率 (R )
、

商品零售环 比物价

指数 ( )P 以及三个虚拟变量 ( D l
、

D Z
、

D 3) 对回归子

的影响是显著的江塔一
场模型的各个变量相关关系

是明显的
。

仅有衡量投资渠道的指标— 股票市场

价值 ( s T )与储蓄的对数的线性关系较弱
,

其相关系

数在统计意义上显著不相关
。

这正印证了B o sn er 一

N e al
,

C a ht e

irn
e an d D e w e n t e r ,

aK thr ” ( 1 99 6 )
、

J冲p e ill
,

T
iull

o an dP 铭
e n o ,

M ar c o
( 19 9 4 ) 的研究结

果
:

一个国家当居民得到按揭贷款和消费信贷有较

大阻碍时
,

居民储蓄率的高低与这个国家的证券市

场的发展无关
。

因此
,

股票市场价值这一回归元需从

模型中去除
。

2
、

(F 方程显著性 )检验
。

查 F分布表
,

得到在显

著性水平 1% 和 5% 上 F ( 8
,

2 6 )分别为 3
.

3 0
、
2

.

3 0
,

而 F =

27 7
.

13 98
,

可知
,

F检验的结果在统计意义上显著
,

说

明模型没有漏掉重要变量
。

3
、

自相关检验
。

利用 D u活in 一不灼彻 n
检验法进行

自相关检验
,

查表可知
,

在 .0 05 的显著性水平上当观

察个数 n = 35
,

不包含常数项的解释变量个数 k
` = 7时

氏=l
.

03
,

du =1
.

97
,

而 D
.

W
二 1

.

51
,

可见 .D W 的值落在

两个临界值之间
,

根据 D “ ibr 。一环勺sot n
检验法的决策

规则
,

无法决定有无相关性
,

即D
.

W检验在此失效
。

因此
,

运用回归检验法进行检验
,

从作为回归子
,

st 一 1

作为回归元
,

其中 Bt =

eR
s idt

。

利用 O SL 进行参数估

计
,

得到如下方程
:

6 :
= 0

.

0 1 + 0
.

0 3 6 :
一 1

( 0
.

7 3 ) ( 0
.

1 9 )

R
Z= 0

.

00 1 F = 0
.

0 3 6

显然该方程的拟合度
、

总体显著性极差
,

方程变

量的显著性也极差
。

说明不存在一阶自相关
。

依次对

二阶序列相关性进行类似检验
,

结果相同
,

说明模型

不存在序列相关性
。

4
、

异方差性检验
。

利用叼币 iet 的一般异方差性检

验
,

叭 iet 所提出的检验无需像戈德菲尔德一匡特检

验要求排序及依赖于正态性假定
,

而且易于实施
,

在

肠~ 软件上能直接进行 叼刁2
t’et 的一般异方差性检

验
。

经检验
,

不存在异方差
。

5
、

多重共线性检验
。

本来三个虚拟变量间有一

定的共线性
,

但由于本文采用了工理 一“ n
模型

,

从而

避免了虚拟变量间的多重共线性问题
。

经检验
,

其他
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变量间也不存在多重共线性
。

四
、

改进模型分析
根据上面的分析

,

进一步 改进此模 型
,

舍去股

票市场价值 ( S)T 这一影响因素
,

其他变量不变
。

则

oL --g iL n方程变为

nL ( SA V ) 二 b。 + b
1
G D P + b ZR + b尹 + b

礴
DZ + b刃3 +

beD 4+ 从

其中b
i

( =1 0
,

1
,

…
,

6) 代表各解释变量在L o

全 L i n

方程 中的 回归系数
,

b0 是常数项
,

协代表 随机误差

项
。

仍沿用表的数据
,

采用肠 ic ws 软件对改进后 的

模型进行回归拟合
,

得到以下 回归方程
:

nL ( S AV )二 1 1
.

10 + 5
.

7 5 x l 0巧G D P一O
.

0 3 R一O
.

O I P 一

0
.

14 D 2一0
.

1 4D 3一 0
.

4 9 D 4 ( 2 )

( 3 5
.

5 2 ) ( 9
.

2 1 ) (一5
.

2 3 ) (
一 4

.

3 2 ) (一4
.

4 7 )

(一 3 1 ) 一8
.

2 3 )

R=2( )
.

9 9瘫
2二 0

.

9 8
,

D
.

W = 1
.

5 7
,

F = 3 34
.

7 6

上式中
,

括号内数值为 t检验值
。

结果分析如下
:

1
、

T (变量显著性 )检验
。

从 T检验的数值分析可

知
,

收人 水平 ( G D )P
、

利率 (R )
、

商品零售环 比物价

指数 ( )P 以及三个虚拟变量 ( D l
、

D Z
、

D 3) 对 回归子

的影响比原始模型更显著
,

oL --g L in 模型的各个变量

相关关系也比原始模型更明显
。

这也说明了去除 ST

因素的正确性
。

2
、

(F 方程显著性 )检验
。

查 F分布表
,

得到在显

著性水平 l %和 5%上 F ( 7
,

2 7 )分别为 3
.

4 8
、

2
.

3 6
,

而 F =

3 34 .7 6
,

可知
,

F检验的结果在统计意义上显著
,

说明

模型没有漏掉重要变量
。

3
、

自相关检验
。

利用D u 动 in 一详心 on 检验法进行

自相关检验
,

查表可知
,

在 .0 05 的显著性水平上当观

察个数
n 二

:35
,

不包含常数项的解释变量个数 k
’ 二 6时

,

d=l 1
.

20
,

dt =1
.

88
,

而 .D W=l
.

57
,

可见 .D W的值落在两

个临界值之间
,

根据 D u r乙in 一W心 on 检验法的决策规

则
,

无法决定有无相关性
,

即 .D W检验在此失效
。

因

此
,

仍运用回归检验法进行检验
。

经检验
,

模型不存

在序列相关性
。

4
、

异方差性检验和多重共线性检验
。

仍利用

Wih t。的一般异方差性检验
,

经检验
,

不存在异方差
,

也不存在多重共线性
。

5
、

由于 R的系数的符号为负
,

因此用实际利率

( P R ) 和 GD P
、

DZ
、

D 3
、

D 4作为 回归元 对 回归子 L n

( SA V )做 0比
,

得到如下 回归方程
:

LO G ( SA V ) = 9
.

1 8 + 9
.

7 2 x l 0 巧 G DP + 0
.

0 1
’

PR 一

O
.

24 D2一O
.

2 5D 3一0
.

8 2
’

D 4 ( 3 )

( 12 0
.

3 1 ) ( 2 0
.

7 3 ) ( 2
.

2 1 ) (一5
.

14 ) (一

5
.

2 2 ) (
一 13

.

2 3 )

R Z= 0
.

9 6
,

豆笼 0
.

9 6
,

D
.

W == 1
.

5 3
,

F二 14 6
.

2 9

此回归方程能通过各种检验
,

可见居民储蓄的

对数与实际利率成正相关关系
。

五
、

结论及政策含义

由以上实证分析结果
,

可以得到如下几点结论
:

(一 )收入水平对我国居民储蓄的影响较大且正

相关
。

由模型 ( 2) 中解释变量 G D P的系数

= SA v 的相对改变量
G D P的绝对改变量

_ (s脚 厂 s叨
, :

)S/ VA
, :

( G D p 厂 G D P -t ,

可知
,

储蓄受 G D P的影响较大
,

这与理论是相符的
,

也非常符合我 国经济运行的实际情况
。

因此
,

在其他

因素不变的情况下
,

要拉动消费
,

抑制储蓄过快增

长
,

关键在于提高居民边际消费倾向
。

(二 )名义利率与居 民储蓄负相关
,

实际利率与

居民储蓄正相关
。

这主要有两方面的原 因
:
1)

.

实际利率较之于名

义利率对居民储蓄的影响大
,

即居民更关心实际的

利率 ; 2 )
。

前面分析的产业结构调整
、

国企改革和政

府机构改革以及 由三者带来的结果使居民对未来收

人预期发生了变化
,

这也是使得居民在名义利率下

降的条件下增加储蓄的原因
。

这正好解释了我国在

连续七次降息以及利息税的开征的情况下
,

居民储

蓄未减少反而增加的现象
。

因此
,

在其他条件不变的

前提下
,

要拉动消费
,

必须采取各种措施使居 民对未

来收人的预期转好
。

(三 )股票市场价值与居民储蓄无关
。

这似乎有悖常理
,

这与大部分的文献研究的结

果也不同
: 大部分文献认为股票市场价值与居民储

蓄相关
。

但其实股票市场价值与居民储蓄无关有其

深层次的原因
: l) 居民得到按揭贷款和消费信贷有

较大阻碍 ; 2) 由于种种原因居 民对未来预期较为谨

慎
。

3) 股票市场本身的缺陷制约着居民参与投资
。

因

此
,

这三个关键问题的解决也是转化存款为投资或

消费
,

拉动经济增长的途径
。

注释
:

①解释变量 G D P 的 系数 = s A v 的相对 改变童 / G D P 的 绝对改

变量
,

此处 G D P的抖率 系数为 5
.

6 0 x 1 o
一5 ,

符合经济意义
。
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(上接 47 页 ) 物种
,

如果有计划和科学地利用
,

就能

充分发挥它的绿化价值
,

为人所用
。

反之
,

盲目地和

不科学地利用
,

就可能造成肆意泛滥
,

成为患害
,

危

及当地物种
,

破坏原有生态平衡
。

目前
,

在我 国云

南
、

四川
、

贵州
、

西藏
、

广东
、

广西对生态危害极为严

重
,

造成当地巨大经济损失的外来物种紫茎泽兰就

是一个活例
,

因此
,

我们在利用中一定要注意科学

合理
。
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