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摘 要: 中国人口老龄化问题日益凸显，老年家庭储蓄率居高不下，标准生命周期

假说理论已无法解释。基于中国家庭金融调查数据，从遗产动机视角分析老年家庭

高储蓄率现象。研究结果表明，中国老年家庭遗产动机显著提升家庭储蓄率，遗产

动机使得老年家庭储蓄率水平显著提高 5%—10%左右。进一步研究发现，相比较

于城市家庭，遗产动机对农村家庭储蓄影响显著; 相对于高等财富家庭而言，遗产

动机显著促进中低财富家庭储蓄率水平，说明“未富先老”使得老年家庭有更强的

遗产动机进行储蓄; 对于家庭不同生活状况的子女，遗产动机显著提升子女体制外

工作和子女教育水平低的老年家庭储蓄率，表明中国老年家庭利他主义的遗产动机

较强。本文为理解中国老年家庭的高储蓄提供了新的视角，可以为政府相关部门制

定政策提供参考。
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Abstract: The problem of aging population in China has become increasingly prominent，

and the saving rate of elderly families remains high，which cannot be explained by the

standard life cycle hypothesis． Based on the survey data of family finance in China，this
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paper analyzes the phenomenon of high saving rate of elderly families from the perspective
of heritage motivation． The results show that the heritage motivation of Chinese elderly
families significantly increases the household saving rate，and the heritage motivation
significantly increases the level of elderly household saving rate by about 5%—10%．
Further study found that compared with urban families， heritage motivation has a
significant impact on rural household savings． Compared with high wealth families，
heritage motivation significantly promotes the level of savings rate of low and middle wealth
families，which suggests“getting old before getting rich”makes the elderly families have
stronger heritage motivation to save． For the children with different living conditions，
heritage motivation significantly improves the saving rate of the elderly families whose
children work outside the system and whose children’s education level is low，which
indicates that the elderly families in China have stronger heritage motivation of altruism．
This paper provides a new perspective to understand the high savings of Chinese elderly
families and can provide a reference for relevant government departments to formulate
policies．
Keywords: heritage motivation; elderly family; savings rate

—、引言
中国自 20世纪末进入老龄化社会以来，老年人口数量占总人口的比重持续增长①。根

据联合国发布的《世界人口展望: 2019》报告，中国的老龄化率 ( 65 岁及以上人口占比)

持续攀升。图 1显示，未来中国老龄化的增速甚至会超过世界上老龄化率最高的日本。2019

年 11月国务院印发的《国家积极应对人口老龄化中长期规划》指出，人口老龄化是社会发
展的重要趋势，也是今后较长一段时期中国的基本国情，未来老龄化程度将持续加深。

图 1 中国和日本的 65岁以上人口占比变化
数据来源: UN． World Population Prospects，2019．

与此同时，根据国家统计局的“资金流量表”的统计核算，自 2010 年以来家庭储蓄率
在缓慢下降。即便如此，中国老年家庭储蓄率依然维持在较高水平。根据生命周期理论，家
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① 根据国家统计局公布数据，从 2000年至 2019年，中国 65岁及以上老年人口从 0. 88亿人增加到 1. 76 亿人，老年人
口占总人口的比重从 9. 9%上升至 12. 6%。
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庭成员在工作时期进行储蓄积累资产，退休减少储蓄并进行消费，储蓄率与年龄呈倒 “U”

型的关系。然而，已有学者在研究中国储蓄问题时发现，家庭储蓄率在户主年轻和老年时期
较高，中年时期储蓄率较低，年龄与储蓄率大致呈“U”型的关系［1］。这一现象与生命周期
假说相矛盾，特别是中国老年家庭储蓄率为何居高不下? 关于老龄化如何影响家庭的储蓄消
费行为，中国已经有很多宏观和微观视角的研究。如从预期寿命延长、人口老龄化、人口结
构［2－6］等视角。但鲜有学者从老年家庭遗产动机的角度，基于微观数据去分析家庭储蓄行
为。当前，如何破解老年家庭高储蓄率之谜，对于中国实现扩大内需的宏观经济目标具有重
大现实意义。

退休以后老年家庭的财富下降缓慢，储蓄率维持在较高水平，这一现象被称之为 “退
休—储蓄”之谜［7］。国外学者从不同视角给出解释，如寿命不确定［8］、预防性储蓄动机［9］、

自愿遗赠动机［10］。以上文献主要基于理论和数据描述，分析国外老年家庭的高储蓄现象，

鲜有学者研究中国遗产动机对储蓄率的影响，这正是本文进一步研究的动机。与本文关系密
切的国内研究，仅有蔡桂全和张季风基于 2009—2010年北京、上海等城市地区的调查数据，

从遗产动机、预防性动机和时间偏好方面考察中国老年家庭储蓄成因，发现遗产动机家庭在
金融资产存量与固定资产存量上显著高于无遗产动机家庭［11］。本文在此基础上，将视角聚
焦于遗产动机，深入分析中国老年家庭的储蓄行为。此外，本文进一步探究遗产动机对中国
不同老年群体储蓄率的影响，并结合不同微观调查数据进行交叉验证，从而能更好地理解中
国老年家庭储蓄行为，解释老年家庭高储蓄率的成因，拓展该领域的研究。

本文利用最新的中国家庭金融调查数据，从家庭微观角度来研究遗产动机对老年家庭储
蓄率的影响。与已有文献相比，本文的工作可能体现在以下两个方面: 一方面，我们基于最
新的具有全国层面代表性的中国家庭金融调查数据，从遗产动机角度解释我国老年家庭储蓄
率居高不下的原因，丰富了该领域的研究。另一方面，本文详细探讨了遗产动机对不同群体
( 城乡差异、财富差异、子女教育和工作差异) 老年家庭储蓄率的异质性影响。

二、文献回顾及研究假说
老年家庭储蓄率居高不下，引起了国内外学者的广泛关注，其主要研究对象聚焦于欧美

国家和老龄化程度较高的日本。近年来，随着我国老龄化程度的加剧，针对老年家庭储蓄率
问题，众多国内学者越来越多地开始讨论。

首先来看国外学者对欧美国家老年家庭高储蓄率的探究。已有文献在分析老年家庭储蓄
率下降缓慢的原因时，主要从以下几个方面给出解释: 预期寿命不确定性［8］、自愿遗赠动
机［10］、预防性储蓄动机［9］。与本文密切相关的是遗产动机与储蓄率之间的研究，文献进一
步将遗产动机分为三类，如利己主义动机、利他主义动机、家族传承动机［12］。利己主义动
机假设人们是自私的，只能从自己的消费中受益，去世后没有留下遗产或是由于死亡的不确
定性留下意想不到的遗产，再者是留给照顾自己的子女［10］。利他主义动机认为人们对子女
具有代际利他主义 ( 亲情关系) ，不仅从自己的消费中获得效用，而且也从子女的消费中受
益。依据该理论，无论子女是否继承家业或照顾老人，父母都会给子女留下遗产。家族传承
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动机认为父母希望能把家业或家产延续下去，并采取行动将家产或家业被中断的可能性降到
最低。根据该理论，遗产最终会多留给能继承家业的子女［13］。

其次，日本一直是世界上老龄化率最高的国家之一，与中国的文化和老龄化特征有许多
相似之处，许多学者对日本老年家庭的储蓄率进行了研究。日本老年群体退休或停止工作以
后，尽管财富积累水平会下降［14］，但根据生命周期理论，老年人的财富水平依然下降得较
为缓慢。学者主要从预防性储蓄动机和遗产动机视角进行分析，所得结论不尽相同。遗产动
机视角认为，相比较而言，有遗产动机的家庭财富下降得更为缓慢［15］，预防性储蓄动机和
遗产动机是关键原因，但预防性储蓄动机解释力较弱［16］。一些学者认为预防性储蓄动机发
挥着重要作用［17］，还有一些学者发现预防性储蓄动机在解释老年家庭储蓄时，未发生关键
作用［15］。根据以上的研究结果，关于老年家庭预防性储蓄动机和遗产动机对储蓄率的影响，

日本的研究也未得出一致结论，原因是这两种动机对储蓄行为影响的有无和强弱，识别本身
较为困难。个体对持有的财产既可用于医疗支出、护理性支出或其他支出，也可用于遗产留
给子女。基于此，本文提出如下两个对立的研究假说:

假说 1: 遗产动机可能提高老年家庭的储蓄率。

假说 2: 遗产动机可能降低老年家庭的储蓄率。

然后，关于中国老年家庭高储蓄问题的研究，一些学者主要从以下几个方面进行解释。

其一，养老金改革导致中老年家庭收入不确定性增加，引起老年家庭储蓄率上升［18］。其二，

养老金收入所带来的财富效应也会促进老年家庭储蓄率增加。其三，个体的认知消费能力影
响家庭消费能力，进而影响老年家庭储蓄率［19］。受限于数据，国内关于遗产动机的实证研
究少有涉及，如利用子女数量和家庭核心成员人数作为遗产动机的代理变量，考察了遗产动
机对住房财富效应的影响［20］。还有一些学者利用家庭是否有多套房衡量遗产动机，结果发
现遗产动机会推高房价［21］。

综合国内已有的研究，大多数文献从社会保障、养老保险等方面研究老年家庭储蓄率。

学者鲜有从遗产动机视角分析老年家庭储蓄行为，仅有蔡桂全和张季凤利用中国的城市调查
数据考察了老年家庭储蓄的成因，研究发现遗产动机显著提升家庭金融资产和固定资产的持
有率［11］。本文在此基础上，对老年家庭高储蓄率问题的研究进行了拓展。一方面，本文的
研究基于全国范围的家庭金融调查数据，不仅包括城市家庭，也包括农村家庭样本; 另一方
面，本文将研究视角聚焦于遗产动机，从城乡、财富积累和子女生活差异视角，深入分析遗
产动机对老年家庭储蓄率的影响。

三、模型与变量
1． 模型设定
为考察遗产动机对家庭储蓄的影响，我们参考已有文献，建立如下计量模型:

Savingi = a0 + α1* Bequest_ motivei + α2Xi + μi ( 1)

其中，Savingi 表示第 i个家庭的储蓄率。Bequest_ motive表示第 i个家庭的遗产动机。Xi

为控制变量，包括个体特征变量、家庭特征变量和地区特征变量。μi 为残差项。
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2． 数据与变量
本文数据来自西南财经大学 2015 年、2017 年和 2019 年全国范围内开展的中国家庭金

融调查 ( China Household Finance Survey，CHFS) 项目。CHFS调查了除新疆、西藏和港澳台
地区的全国 29 个省 ( 市、自治区) ，使其在全国层面、镇层面和农村层面均具有代表性。

数据获取了居民家庭的人口统计特征、家庭财富、收入支出、保险保障及就业方面的信息。

详细询问了家庭子女的数目、购买保险的种类，同时也详细记录了家庭的住房信息，为研究
遗产动机和老年家庭储蓄率问题提供了可靠的数据支持。CHFS 数据采用科学、随机的抽样
方式，调查数据具有良好的代表性，数据质量较高。下面对一些主要的变量进行说明。

( 1) 储蓄率。储蓄率是本文的被解释变量，为增加实证结果的稳健型和可靠性，我们参
考已有的文献［22］，给出储蓄率的定义方式。第一种储蓄率的定义方式，直接依据经济学的含
义，利用家庭的当年总收入减去家庭的消费，然后再除以家庭的总收入。其中，家庭消费①包
括食品、日用品、通讯费、文化娱乐、交通费等非耐用品消费以及教育和医疗支出; 家庭收入
包括财产性收入、工资性收入、转移性收入和经营性收入。储蓄率 1的表达式如下:

Saving1 = ( 家庭总收入 － 家庭消费支出) / 家庭总收入 ( 2)

由于教育支出和医疗支出具有很强的偶然性和突发性，对于一个家庭的支出具有很强的
刚性。为稳健性考虑，本文借鉴已有文献的做法，给出家庭储蓄率的第二种定义［23］，利用
家庭的总收入减去家庭的常规性消费除以家庭收入，即家庭的消费支出中减去医疗支出和教
育支出作为家庭的常规性支出，其储蓄率 2的表达式如下:

Saving2 =［家庭总收入 － ( 家庭消费支出 － 医疗支出 － 教育支出) ］/ 家庭总收入 ( 3)

在实证分析过程中，将储蓄率 1、储蓄率 2作为主要的回归结果。
( 2) 遗产动机。本文参考已有文献，结合 CHFS问卷调查数据，用三种定义方式衡量老

年家庭的遗产动机。第一种直接度量遗产动机的定义方式，用家庭户主或配偶是否购买寿险
来进行度量［24］。若家庭中户主或配偶购买寿险，则遗产动机赋值为 1; 否则为 0。第二种定
义方式，借鉴已有文献的做法，利用家庭中子女的数目衡量遗产动机［20］，参照该方法，本
文利用男孩占子女数目的比例度量。本文遗产动机的第三种定义方式，用家庭是否有多套房
来进行衡量［21］，若家庭拥有多套房，则遗产动机赋值为 1; 否则为 0。

( 3) 控制变量。参考已有研究家庭储蓄率的文献，控制变量包括户主的个体特征变量、

家庭特征变量及省份特征变量。其中，个体特征变量包括: 户主的年龄、户主的受教育水
平、户主党员、户主参与工作、户主已婚、户主农村。家庭特征变量包括: 家庭成员是否参
与养老保险、家庭规模、家庭经营工商业及家庭总资产。地区变量包括省份控制变量。

本文主要研究遗产动机对老年家庭储蓄率的影响，在处理数据的过程中，保留户主年龄
60岁及以上且家庭至少有一个子女的样本。为避免异常值的影响，我们将家庭总收入小于
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① 根据问卷，家庭消费主要由如下几项构成: 食品支出，包括伙食费支出、烟酒精饮料支出; 日常生活费支出，包括水、
电、燃料费、暖气费、物业管理费; 日用品支出，包括洗衣用品、洗涮工具、手工用品、卫生纸和床上纺织品等; 通讯
费支出，包括电话费、手机费、有线电视费和上网费; 文化娱乐支出，包括书报费、看电影费、酒吧、网吧、养宠物、
游乐场、艺术器材、体育用品、旅游及健身费用; 美容支出，包括整容、购买护肤品、化妆品、美容护理; 本地交通费
用，包括地铁费、公共汽车费、出租车及网约车费、自驾车的各种费用 ( 油费、停车费、保养费、过路费等，但不包
括旅游目的的自驾游) ; 购买衣物支出; 住房维修花费 ( 不包括改善住房性能和结构、扩大住房面积的支出) ; 教育支
出和医疗支出。
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等于 0的样本剔除，同时将家庭储蓄率的上限设置为 100%，下限设置为－100%，最终得到

的样本总量为 12475个。

由表 1可知，储蓄率 1与储蓄率 2的平均值分别为 18. 28%和 37. 26%，表明现阶段中国

老年家庭储蓄率依然处于较高水平。按照不同的定义方式，老年家庭的平均遗产动机分别为
0. 0394、0. 6595、0. 2098。户主的平均年龄为 67. 09 岁，平均受教育年限为 5. 60 年，说明

中国老年群体的受教育水平整体比较低。家庭中户主是党员的比例为 12. 26%; 户主参加工

作的比例为 27. 88%，说明部分老年群体退休以后选择继续工作。户主已婚的比例为
82. 54%; 农村家庭的比例为 40. 45%。家庭特征控制变量显示，12. 40%的家庭经营工商业。

家庭平均拥有 4. 75 个人，说明老年家庭成员介于 4 到 5 个; 家庭参与养老保险的比例为
84. 26%，说明老年家庭参保率较高。家庭中子女拥有正式工作的比例 14. 37%; 子女受过高

等教育水平的比例为 20. 42%; 家庭中平均子女的数目为 1. 53个。

表 1 变量描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

储蓄率 1 12475 0. 1828 0. 6278 －1 1
储蓄率 2 12475 0. 3726 0. 6164 －1 1
遗产动机 1 12475 0. 0394 0. 1945 0 1
遗产动机 2 12475 0. 6595 0. 4204 0 1
遗产动机 3 12475 0. 2098 0. 4072 0 1
户主年龄 12475 67. 0934 6. 0966 60 99
户主教育水平 12475 5. 5979 3. 8772 0 19
家庭经营工商业 12475 0. 1240 0. 3296 0 1
户主党员 12475 0. 1226 0. 3280 0 1
户主工作 12475 0. 2788 0. 4484 0 1
户主已婚 12475 0. 8254 0. 3796 0 1
家庭规模 12475 4. 7525 1. 7054 2 19
子女拥有正式工作 12475 0. 1437 0. 3508 0 1
子女数目 12475 1. 5295 0. 8592 1 10
子女高等教育水平 12475 0. 2042 0. 4031 0 1
户主农村 12475 0. 4045 0. 4908 0 1
养老保险参与 12475 0. 8426 0. 3796 0 1
家庭总资产 ( 万元) 12475 97. 69 178. 82 0 2830
数据来源: 2015年、2017年和 2019年中国家庭金融调查。

表 2 家庭储蓄率概况

项目
高遗产动机 低遗产动机

遗产动机 1 遗产动机 2 遗产动机 3 遗产动机 1 遗产动机 2 遗产动机 3
储蓄率 1 0. 3084 0. 2268 0. 3138 0. 1777 0. 1262 0. 1480
储蓄率 2 0. 4549 0. 4066 0. 4624 0. 3695 0. 3292 0. 3488

进一步，本文报告了样本中不同遗产动机下，家庭储蓄率的概况。依据表 2 可以看出，

三种遗产动机的定义方式均显示，无论是储蓄率 1还是储蓄率 2，高遗产动机家庭储蓄率均

高于低遗产动机家庭储蓄率。以储蓄率 2 和遗产动机 2 为例，高遗产动机家庭储蓄率为
40. 66%，高于低遗产动机家庭 32. 92%的储蓄率，二者相差 7. 74%。从表 2 的简单统计来

看，遗产动机高的家庭储蓄率明显高于遗产动机低的家庭储蓄率。
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四、估计结果
1． 基准回归
首先，本文分析遗产动机对中国老年家庭储蓄行为的影响，其三种遗产动机定义下的估

计结果如表 3所示。

表 3 遗产动机对中国老年家庭储蓄率的影响

变量
( 1)

储蓄率 1
( 2)

储蓄率 2
( 3)

储蓄率 1
( 4)

储蓄率 2
( 5)

储蓄率 1
( 6)

储蓄率 2

遗产动机 1 0. 0675＊＊＊ 0. 0423*

( 0. 0236) ( 0. 0228)
遗产动机 2 0. 0959＊＊＊ 0. 0686＊＊＊

( 0. 0130) ( 0. 0128)
遗产动机 3 0. 1157＊＊＊ 0. 0775＊＊＊

( 0. 0127) ( 0. 0121)
年龄 －0. 0298＊＊ －0. 0064 －0. 0325＊＊ －0. 0083 －0. 0309＊＊ －0. 0071

( 0. 0148) ( 0. 0144) ( 0. 0148) ( 0. 0144) ( 0. 0147) ( 0. 0143)
年龄平方 0. 0219＊＊ 0. 0072 0. 0238＊＊ 0. 0085 0. 0027＊＊ 0. 0078

( 0. 0104) ( 0. 0101) ( 0. 0104) ( 0. 0101) ( 0. 0103) ( 0. 0100)
户主教育 0. 0146＊＊＊ 0. 0103＊＊＊ 0. 0152＊＊＊ 0. 0107＊＊＊ 0. 0136＊＊＊ 0. 0096＊＊＊

( 0. 0019) ( 0. 0019) ( 0. 0019) ( 0. 0019) ( 0. 0019) ( 0. 0019)
经营工商业 －0. 0332* －0. 0533＊＊＊ －0. 0361＊＊ －0. 0554＊＊＊ －0. 0421＊＊ －0. 0593＊＊＊

( 0. 0171) ( 0. 0167) ( 0. 0170) ( 0. 0167) ( 0. 0170) ( 0. 0167)
户主党员 0. 0549＊＊＊ 0. 0313＊＊ 0. 0546＊＊＊ 0. 0311＊＊ 0. 0511＊＊＊ 0. 0288*

( 0. 0156) ( 0. 0150) ( 0. 0156) ( 0. 0150) ( 0. 0156) ( 0. 0150)
户主工作 0. 0304＊＊ 0. 0040 0. 0284* 0. 0026 0. 0323＊＊ 0. 0053

( 0. 0149) ( 0. 0145) ( 0. 0149) ( 0. 0145) ( 0. 0149) ( 0. 0145)
户主已婚 0. 0450＊＊＊ 0. 0532＊＊＊ 0. 0456＊＊＊ 0. 0536＊＊＊ 0. 0434＊＊＊ 0. 0521＊＊＊

( 0. 0157) ( 0. 0155) ( 0. 0157) ( 0. 0155) ( 0. 0157) ( 0. 0155)
养老保险 0. 1055＊＊＊ 0. 1038＊＊＊ 0. 1072＊＊＊ 0. 1049＊＊＊ 0. 1020＊＊＊ 0. 1014＊＊＊

( 0. 0173) ( 0. 0171) ( 0. 0173) ( 0. 1071) ( 0. 0172) ( 0. 0170)
家庭规模 0. 0280＊＊＊ 0. 0282＊＊＊ 0. 0277＊＊＊ 0. 0280＊＊＊ 0. 0250＊＊＊ 0. 0262＊＊＊

( 0. 0039) ( 0. 0039) ( 0. 0039) ( 0. 0038) ( 0. 0039) ( 0. 0039)
农村 －0. 0862＊＊＊ －0. 0436＊＊＊ －0. 0907＊＊＊ －0. 0468＊＊＊ －0. 0854＊＊＊ －0. 0430＊＊＊

( 0. 0130) ( 0. 0126) ( 0. 0129) ( 0. 0126) ( 0. 0129) ( 0. 0126)
省份控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 12453 12453 12453 12453 12453 12453
Ｒ2 0. 081 0. 102 0. 085 0. 104 0. 086 0. 105
注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%、1%水平下显著，括号里报告的是异方差稳健标准误，下同。

表 3中，第 ( 1) 列和第 ( 2) 列是用遗产动机 1定义的估计结果，本文用家庭户主及配
偶是否拥有寿险进行衡量。第 ( 1) 列的估计结果显示，遗产动机对老年家庭储蓄率 1的估计
系数为 0. 0675，在 1%的统计水平上显著。为防止教育和医疗偶然性支出影响，本文重新定义
了家庭储蓄率 2。第 ( 2) 列结果显示，遗产动机对老年家庭储蓄率的影响依然在 10%的统计
水平上显著，估计系数为 0. 0423。考虑稳健性，本文在文献的基础上，对遗产动机进行重新定
义。第 ( 3) 列和第 ( 4) 列是用家庭男孩数目定义遗产动机下的回归结果，估计系数分别为
0. 0959、0. 0686，均在 1%的统计水平上显著。本文用家庭是否拥有多套房度量遗产动机 3，第
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( 5) 列和第 ( 6) 列的估计系数分别为 0. 1157、0. 0775，依然在 1%的统计水平上显著。以上

的估计结果表明，遗产动机对老年家庭储蓄率具有显著的正向促进作用。

从控制变量来看，第 ( 1) 列到第 ( 6) 列的估计结果显著性基本一致，为避免重复，

本文以第 ( 1) 列的估计结果为准进行分析。户主年龄对老年家庭储蓄率的影响呈现 “U”

型的关系，证实了已有研究结论［1］。户主教育年限显著促进老年家庭储蓄率水平提高，其

原因是教育水平越高，预防性储蓄动机越强［25］。家庭经营工商业显著抑制了家庭储蓄率，

可能的原因是家庭经营工商业，需要较多的现金投入，从而抑制家庭储蓄水平的提升。户主

党员身份显著提升家庭储蓄率，原因是党员家庭收入水平较高，储蓄率水平较高。户主有工

作的老年家庭显著提升储蓄率，可能的原因是工作参与会提升家庭收入，从而影响家庭储蓄

率水平。户主已婚和家庭规模显著提升老年家庭储蓄率。养老保险参与未显著降低家庭储蓄

率，反而使得家庭储蓄率提升，其原因是社会统筹模式的养老保险，较大程度地挤占了家庭

消费，当前的养老体系未能提供足够保障，居民参与养老保险依然缺乏安全感［26］。相比较

于城市地区，农村家庭收入水平较低，从而抑制老年家庭储蓄率的提高。

2． 工具变量估计结果

本文的基准结果可能存在内生性偏误，原因主要源于两个方面: 一方面是反向因果关

系，家庭储蓄率可能反过来影响个体的遗产动机，储蓄率越高的家庭，个体有更强的动机给

子女留遗产; 另一方面，模型可能存在同时影响遗产动机和家庭储蓄率的遗漏变量，引起估

计结果内生性偏误。为解决内生性问题，本文选取同一个社区的平均遗产动机作为本家庭遗

产动机的工具变量，对模型进行两阶段最小二乘法的估计。

表 4 遗产动机对老年家庭储蓄率的影响 ( 工具变量法)

变量
( 1)

储蓄率 1
( 2)

储蓄率 2
( 3)

储蓄率 1
( 4)

储蓄率 2
( 5)

储蓄率 1
( 6)

储蓄率 2

遗产动机 1 0. 1549＊＊＊ 0. 1047＊＊

( 0. 0532) ( 0. 0509)
遗产动机 2 0. 0578＊＊ 0. 0084

( 0. 0275) ( 0. 0267)
遗产动机 3 0. 1667＊＊＊ 0. 1339＊＊＊

( 0. 0250) ( 0. 0240)
户主特征控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
家庭特征控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 12453 12453 12453 12453 12453 12453
Ｒ2 0. 0806 0. 1021 0. 0841 0. 1027 0. 0852 0. 1034
一阶段 F值 17. 07 17. 07 174. 99 174. 99 152. 17 152. 17
工具变量 t值 25. 90 25. 90 73. 49 73. 49 72. 01 72. 01
DWH检验 Chi2 3. 465 1. 936 2. 461 6. 608 5. 503 7. 3625
( P-value) ( 0. 0627) ( 0. 1642) ( 0. 1167) ( 0. 0102) ( 0. 0190) ( 0. 0067)

表 4报告了工具变量法的估计结果，第 ( 1) 列到第 ( 6) 列分别是 3 种遗产动机定义

下的估计结果，底部报告了 Durbin-Wu-Hausman 遗产动机的内生性检验。为避免重复，本文

以第 ( 1) 列和第 ( 2 ) 列的估计结果为例进行分析，DWH 检验的 P 值分别为 0. 0627、
·46·



张 诚，等: 遗产动机对中国老年家庭储蓄率的影响

0. 1642，第 ( 1) 列结果显示在 10%的统计水平上拒绝模型不存在内生性问题; 第 ( 2) 列

结果表明在 10%的统计水平上模型不存在内生性问题。一阶段回归结果均显示，社区平均

遗产动机对遗产动机的影响系数在 1%水平显著，一阶段的 F值大于 16. 38。根据经验值，F

值大于 10%的临界值为 16. 38［27］，故本文中用社区均值做个体遗产动机的工具变量是合适

的，且不存在弱工具变量选择问题。工具变量的估计结果显示，遗产动机的估计系数分别在
1%和 5%的统计水平上显著为正，且系数分别为 0. 1549和 0. 1047。第 ( 3) 列到第 ( 6) 列

分别是遗产动机 2和遗产动机 3的估计结果，除第 ( 4) 列的估计结果不显著外，其他列的

估计系数均在 5%的统计水平内显著为正。以上的回归结果表明，个体遗产动机显著提升老

年家庭储蓄率水平。

3． 倾向得分匹配估计结果

个体遗产动机的强弱依赖于自己的选择和偏好，基准模型估计可能存在样本选择问题。

为应对该问题，本文选用倾向得分匹配 ( PSM) 对基准模型进行矫正。我们选用核匹配对

模型进行重新估计，估计结果如表 5所示。为保证匹配结果的合理性，本文检验了控制变量

在匹配后是否平衡，以及均值在实验组和控制组是否存在显著性差异。结果显示，控制变量

的实验前后通过平衡性检验，说明本文的模型适合核匹配方法估计。表 5 的 PSM 估计结果

表明，无论是储蓄率 1还是储蓄率 2 作为被解释变量，不同遗产动机定义下的 ATT 值均在
10%的统计水平上显著。PSM的估计结果进一步证实，遗产动机能够显著提升老年家庭的储

蓄率水平。

表 5 匹配估计结果
解释变量 被解释变量 实验组 控制组 ATT 标准误 T值
遗产动机 1 储蓄率 1 0. 3119 0. 1776 0. 1343＊＊＊ 0. 0289 4. 64

储蓄率 2 0. 4566 0. 3954 0. 0612＊＊ 0. 0241 2. 55
遗产动机 2 储蓄率 1 0. 2185 0. 1589 0. 0596＊＊＊ 0. 0126 4. 74

储蓄率 2 0. 3959 0. 3566 0. 0393＊＊＊ 0. 0124 3. 17
遗产动机 3 储蓄率 1 0. 3136 0. 1954 0. 1183＊＊＊ 0. 0133 8. 86

储蓄率 2 0. 4619 0. 3822 0. 0796＊＊＊ 0. 0129 6. 16

五、进一步分析

通过以上分析发现，遗产动机使得老年家庭储蓄率水平显著增加。遗产动机对不同老年

群体的家庭储蓄率影响是否具有显著性差异? 接下来，本文分别从城乡差异、财富积累及子

女生活视角进行分析。

1． 遗产动机对城乡老年家庭储蓄率的影响

在我国部分农村地区，养儿防老的观念盛行。随着社会养老的普及和发展，养老模式呈

现多元化的趋势，子女赡养仍然是最理想的养老方式［28］。已有研究表明，相对于城市居民，

农村家庭的社会养老不仅对照料效果有负向影响，同时对精神慰藉和经济资助未起到任何明

显作用［29］。说明在当前阶段，子女养老在农村家庭依然起主导作用。农村的子女养老模式

易于构建代际之间的纽带，增进家庭成员之间的情感交流，可能会使得老年群体更有动力为
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子女留下遗产，从而提升家庭的储蓄率。对于城市老年家庭，社会养老模式多元，生活丰富
多彩，在一定程度能替代子女养老，能够弱化子女对老人的精神慰藉［29］。

表 6 遗产动机对城乡老年家庭储蓄率的影响—城乡差异

变量
( 1)

储蓄率 1
( 2)

储蓄率 2

遗产动机 0. 0184 0. 0321
遗产动机* 农村 0. 1450＊＊＊ 0. 1844＊＊＊

( 0. 0288) ( 0. 0290)
农村 －0. 1461＊＊＊ －0. 2170＊＊＊

( 0. 0243) ( 0. 0242)
户主特征控制 Yes Yes
家庭特征控制 Yes Yes
省份固定 Yes Yes
时间固定 Yes Yes
N 12453 12453
Ｒ2 0. 106 0. 088

遗产动机对城乡老年家庭的储蓄率
是否有显著性的差异? 表 6进一步分析
了遗产动机对农村老年家庭储蓄率的影
响。第 ( 1) 列和第 ( 2) 列是两种储
蓄率定义下的估计结果，遗产动机和农
村交叉项的回归系数分别为 0. 1450、
0. 1844，均在 1%的统计水平上显著。

估计结果表明，相比较于城市地区，遗
产动机显著提升农村老年家庭的储蓄率
水平。其原因是相比较于城市地区，一
方面，农村老年家庭主要依靠子女抚养
方式进行养老，有较强的遗产动机为子女进行储蓄; 另一方面，农村地区经济发展滞后，收
入水平较低，老年家庭可能担心子女未来的生活而进行储蓄。

2． 遗产动机对不同财富老年家庭储蓄率的影响

表 7 遗产动机对家庭储蓄率的影响—财富视角

变量
( 1)

储蓄率 1
( 2)

储蓄率 2

遗产动机 0. 0305 0. 0188
( 0. 0199) ( 0. 0192)

遗产动机* 低财富家庭 0. 1220＊＊＊ 0. 0764＊＊

( 0. 0353) ( 0. 0351)
遗产动机* 中等财富家庭 0. 0698＊＊＊ 0. 0625＊＊

( 0. 0270) ( 0. 0264)
低财富家庭 －0. 2878＊＊＊ －0. 1649＊＊＊

( 0. 0298) ( 0. 0297)
中等财富家庭 －0. 1464＊＊＊ －0. 1030＊＊＊

( 0. 0225) ( 0. 0220)
户主特征控制 Yes Yes
家庭特征控制 Yes Yes
省份控制 Yes Yes
时间控制 Yes Yes
N 12453 12453
Ｒ2 0. 095 0. 108

对于不同财富积累的老年群体，其
家庭储蓄率是否存在显著差异? 本文按
照家庭财富的分位数划分，将财富高于
75分位数的家庭定义为高财富家庭、

财富低于 25 分位数的家庭定义为低财
富家庭、中间的部分定义为中等财富家
庭。表 7中以高等财富家庭为参照组，

分别估计遗产动机对不同财富家庭储蓄
率的影响。第 ( 1) 列和第 ( 2) 列的
估计结果显示，遗产动机与低财富家庭
交叉项的估计系数分别为 0. 1220、
0. 0764，回归结果均在 1%的统计水平
上显著，表明遗产动机显著促进低财富
老年家庭储蓄率水平的提高。遗产动机
与中等财富家庭的估计系数分别为
0. 0698、0. 0625，且在 1%的统计水平上显著，结果说明遗产动机显著促进中等财富家庭提
高储蓄率水平。以上的估计结果表明，相对于高等财富家庭而言，遗产动机主要显著促进中
低财富家庭储蓄率水平的提升。其原因可能是对于老年家庭，中低财富群体财富积累水平较
低，呈现“未富先老”的特点。因此，相对于高财富群体，遗产动机使得中低财富群体为
完成财富积累而进行储蓄。
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3． 遗产动机对不同子女生活状况老年家庭储蓄率的影响
遗产动机显著提升老年家庭储蓄率，对于不同子女生活状况的家庭，其遗产动机对储蓄

率的影响是否存在差异? 已有学者研究发现，父母对子女具有代际利他主义动机，不仅从自
己的消费中获取效用，也从子女的消费中获取效用。利他主义动机认为，无论子女是否继承
家业或照顾老人，父母都会给子女留下遗产。特别是当老年人预想子女的生活水平下降时，

其遗产动机会进一步增强，从而提高老年家庭储蓄率［30］。本文进一步通过实证分析来进行
检验，尽管 CHFS数据没有直接涉及家庭子女未来生活状况的问题，我们可以利用子女的工
作类型、子女的教育水平来间接衡量。具体而言，将子女的工作类型分为体制内和体制外，

若子女的所属单位不在机关团体、事业单位及国有控股企业，则视为体制外工作，赋值为
1，否则为 0。将子女教育水平划分为低教育水平和高教育水平，若子女的教育程度在大专
及以下设定为低教育水平，赋值为 1，否则为 0。在传统观念中，父母认为子女体制外工作
缺乏社会保障，未来生活的稳定性不足，遗产动机可能会促进子女体制外老年家庭的储蓄率
上升。一般而言，教育层次会直接影响个体的就业和收入水平，低教育水平子女未来的生活
状况相对较差，父母会担心子女未来的生活水平，遗产动机可能会提高子女教育水平低的老
年家庭储蓄率。接下来，我们将利用 CHFS微观数据进行分析。

表 8 遗产动机对家庭储蓄率的影响—利他动机

变量
( 1)

储蓄率 1
( 2)

储蓄率 2
( 3)

储蓄率 1
( 4)

储蓄率 2

遗产动机 0. 0192 0. 0172 0. 0268 0. 0131
( 0. 0235) ( 0. 0228) ( 0. 0202) ( 0. 0194)

遗产动机* 子女体制外工作 0. 0765＊＊＊ 0. 0509*

( 0. 0276) ( 0. 0269)
子女体制外工作 －0. 2513＊＊＊ －0. 1744＊＊＊

( 0. 0222) ( 0. 0219)
遗产动机* 子女低教育 0. 0969＊＊＊ 0. 0775＊＊＊

( 0. 0256) ( 0. 0248)
子女低教育 －0. 2294＊＊＊ －0. 1736＊＊＊

( 0. 0207) ( 0. 0201)
户主特征控制 Yes Yes Yes Yes
家庭特征控制 Yes Yes Yes Yes
省份控制 Yes Yes Yes Yes
时间控制 Yes Yes Yes Yes
N 12453 12453 12453 12453
Ｒ2 0. 093 0. 107 0. 092 0. 107

表 8的第 ( 1) 列和第 ( 2) 列是考察遗产动机对子女不同工作类型老年家庭储蓄率的
影响，第 ( 3) 列和第 ( 4) 列是分析遗产动机对子女不同教育水平老年家庭储蓄率的影响。

遗产动机与子女体制外工作交叉项的系数分别为 0. 0765、0. 0509，均在 1%的统计水平上显
著。估计结果表明，遗产动机显著提升子女体制外老年家庭的储蓄率水平。遗产动机与子女
教育水平低交叉项的估计系数分别为 0. 0969、0. 0775，在 1%的统计水平上显著。回归结果
显示，遗产动机主要显著提升子女受教育水平较低老年家庭的储蓄率。

以上估计结果显示，遗产动机主要显著提升农村地区老年家庭的储蓄率，以及担心子女
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未来的生活水平，利他主义的遗产动机显著提升子女体制外工作和子女低教育水平的老年家
庭储蓄率。

六、稳健性检验
为了检查前面估计结果的稳健性，我们从样本、估计方法等方面进行稳健性检验。

首先来看，样本稳健性检验。为保证基准估计结果的可靠性，本文利用 2015 年山西调
查问卷数据，重新对回归结果进行验证①。本文选择利用该数据库的主要原因是问卷有直接
关于遗产动机的问题设计，能够较好反映家庭的遗产动机情况。在山西调查问卷中，我们将
遗产动机定义为哑变量，依据问卷中 “您打算储蓄的目的是什么?”，回答 “为了给子女留
遗产或为了给子女结婚”赋值为 1，否则为 0。

表 9 遗产动机对家庭储蓄率的影响 ( 山西省调查数据)

变量
( 1)

储蓄率 1
( 2)

储蓄率 2

遗产动机 0. 1834＊＊＊ 0. 2117＊＊＊

( 0. 0370) ( 0. 0426)
户主特征控制 Yes Yes
家庭特征控制 Yes Yes
N 671 671
Ｒ2 0. 106 0. 105

基于山西调查数据，结果发现遗产
动机的估计系数在 1%的统计水平上显著
为正。表 9 的回归结果表明，遗产动机
显著促进家庭储蓄率水平的提升，证明
本文的基准结果是稳健的。

其次来看，估计方法的稳健性检验。

在基准回归结果中，本文将储蓄率数值
的上下限设定为 1 和－1，尽管只有少部
分的极端样本值被归并到上下限，为防止估计结果出现偏误，本文进一步利用 Tobit 模型重
新进行估计。

表 10 遗产动机对家庭储蓄率的影响 ( Tobit)

变量
( 1)

储蓄率 1
( 2)

储蓄率 2
( 3)

储蓄率 1
( 4)

储蓄率 2
( 5)

储蓄率 1
( 6)

储蓄率 2

遗产动机 1 0. 0402＊＊＊ 0. 0232
( 0. 0200) ( 0. 0194)

遗产动机 2 0. 0732＊＊＊ 0. 0485＊＊＊

( 0. 0096) ( 0. 0092)
遗产动机 3 0. 0886＊＊＊ 0. 0563＊＊＊

( 0. 0097) ( 0. 0094)
户主特征控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
家庭特征控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间控制 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 12453 12453 12453 12453 12453 12453
Pseudo Ｒ2 0. 055 0. 089 0. 058 0. 091 0. 060 0. 091

表 10报告了 Tobit模型的估计结果，除第 ( 2) 列以外，三种定义方式下，遗产动机对
储蓄率 1和储蓄率 2的回归系数均在 1%的统计水平上显著为正，说明遗产动机显著促进老
年家庭储蓄率水平，进一步说明本文估计结果的可靠性。
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七、结论及启示

本文基于最新的中国家庭金融调查数据，估计了遗产动机对老年家庭储蓄率的影响。为

克服内生性问题对估计结果造成的偏误，本文选取同一社区个体遗产动机的均值作为本家庭

遗产动机的工具变量及 PSM方法，对基准模型进行重新估计。

结果表明，在控制个体特征、家庭特征及省份特征后，个体遗产动机在 10%的统计水

平上，显著提升老年家庭储蓄率。考虑内生性以后，估计结果基本不变。稳健性部分，本文

将样本进行替换，以及重新调整估计方法以后，估计结果依然可靠。进一步分析发现，相比

较于城市地区，遗产动机显著提升农村老年家庭的储蓄率水平。其原因是相比较于城市地

区，一方面，农村老年家庭主要依靠子女抚养方式进行养老，有较强的遗产动机为子女进行

储蓄; 另一方面，农村地区经济发展滞后，收入水平较低，老年家庭可能担心子女未来的生

活而进行储蓄。相对于高等财富家庭而言，遗产动机主要显著促进中低财富家庭储蓄率水平

的提升。中低财富群体财富积累水平较低，呈现 “未富先老”的特点，因此，相对于高财

富群体，中低财富群体有更强的遗产动机为完成财富积累而进行储蓄。对于不同子女生活状

况的老年家庭而言，遗产动机对子女体制外和子女受教育水平较低老年家庭的储蓄率影响更

为显著，表明老年群体担心子女未来的生活水平，利他主义的遗产动机显著提升该群体老年

家庭的储蓄率。基于本文的研究结论，主要有以下的政策启示。

当前阶段，老年群体的储蓄率居高不下，一方面，中国老龄人口占比不断增加，老龄化

所引发的问题日益凸显; 另一方面，老年家庭储蓄率依然维持在较高水平。老年家庭高储蓄

引起居民的消费需求不足，影响和制约当前中国经济的转型和发展。根据日本的经验，适当

开征遗产税，不仅能有效缓解遗产动机对老年家庭储蓄的促进作用，同时能调节财富再分

配，缩小社会差距，为下一代创造更多的机会平等。对于农村地区的老年家庭，相关部门可

考虑提高其社会保障水平，促进养老社会化，让老年家庭安心老后生活，缓解遗产动机，刺

激消费。此外，老年家庭利他性遗产动机较强，特别是老年人担心子女未来的就业和生活。

政府在保持经济增长的同时，也应考虑拓宽个体的就业渠道，加强体制外工作的就业保障，

从而起到缓解老年群体对子女未来生活担忧的作用，弱化老年家庭的遗产动机，降低家庭储

蓄率。
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