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退休政策对中国居民消费及主观福利的影响

王新军 郑 超

摘要:伴随着老龄化日趋严峻,退休消费问题与中国经济结构转型发展、居民福利水平及退休政策密切相

关,中老年人消费结构的转变将对中国经济发展产生深远的影响。基于2011 2015年中国健康与养老追

踪调查三期数据和中国退休制度规定,运用断点回归方法分析了退休对中国居民消费及主观福利的影响。
结果显示,退休使得非耐用品消费支出显著降低约31.6%,其中与工作相关的支出显著降低约56.2%,在

家食物支出减少约49.8%,但闲暇娱乐支出和医疗消费有所增加,其他非耐用品支出减少并不显著。退休

冲击使男性户主生活满意度为不满意的比例显著增加22.4个百分点,退休对其主观福利产生负向影响。
建议根据老年人消费结构特征,提供适合其消费的产品和服务,并制定符合老年人需求的消费刺激政策,
改善老年人消费福利和主观福利水平。
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现阶段,中国正处于新时代经济发展方式转变和产业结构升级的重要时期,内需拉动与国内消费

将成为经济增长的重要驱动因素。居民消费是国民经济未来持续健康增长的核心动力,但是我国居

民消费明显不足。2016年最终消费占 GDP比例为53.63%,其中,居民消费支出占 GDP比例为

39.35%①。居民消费支出比例远低于世界平均水平(60%左右)。随着人口老龄化不断加剧,老年人

消费占居民消费总额的比例逐步增大。截至2018年底,我国60周岁以上人口达到24949万人,占人

口比重为17.9%②。可以看出,中国老年人口基数大、比例高,而年龄结构的改变必然会使现在的消

费结构发生重大转变。
中国20世纪五六十年代时期“婴儿潮”出生的居民开始迈入退休阶段,导致退休人员基数庞大。

大量实证研究得出,退休对消费会产生负面冲击③④⑤。相比于其他年龄段的群体,老年人在经济收

入和健康状况上都明显处于劣势地位,步入老年不得不为巨大的“医疗、养老”消费需求做更多的预防

性储蓄。因此,退休行为可能会引起消费结构和规模的重要转变。另外,对于退休人员有一个明显的

特征就是具有更多的闲暇时间,从而产生较大的精神慰藉和情感需求。有研究表明,孤独感提升了老
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年人的消费水平,老年人通过保健品消费过程中的社会互动机制获得精神慰藉①。在老龄化背景下,
退休导致消费的变化,往往存在一种“退休消费之谜”现象②。如果居民消费进一步降低,这将成为经

济可持续性发展的重要制约因素。《“十三五”国家老龄事业发展和养老体系建设规划》中强调:“要繁

荣老年消费市场,大力发展养老服务企业,加快形成产业链长、覆盖领域广、经济社会效益显著的养老

服务产业集群。”因此,有效识别年龄结构的变化和退休前后居民消费行为的变化,有助于改善人民生

活水平和福利状况,形成老龄产品服务消费新动能,促进老龄产业供给侧改革,丰富养老服务产业新

业态,实现消费带动经济持续健康发展。
综上,本文主要探讨以下两个问题:第一,退休对中国居民消费的影响,中国居民是否实现消费平

滑。第二,基于退休人员闲暇时间充沛及情感慰藉需求增加的客观事实,研究退休对中国居民主观福

利的影响如何。本文基于20112015年中国健康与养老追踪调查三期数据和中国退休制度规定,运
用断点回归方法(RegressionDiscontinuityDesign,简记RDD)分析了退休对中国居民消费及主观福

利的影响。主要创新有以下三个方面:(1)本文基于中国强制性退休政策创造的准自然实验条件,利
用断点回归方法有效识别退休对中国居民消费及主观福利的影响。所得研究结论具有可信性和稳健

性,对相关研究具有一定的借鉴意义。(2)本文探讨退休对不同类别消费影响的异质性,分析退休后

的老年人群体消费结构及主观福利的变化及差异,有助于我国养老产业结构升级和供给侧结构性改

革。(3)实证分析中采用20112015年中国健康与养老追踪调查三期数据,该数据是全国性的调研数

据,能够全面评估退休对居民消费及主观福利的影响。
本文剩余部分有:第一部分是理论基础和文献回顾;第二部分交代了实证研究策略;第三部分是本文

使用的数据和变量定义;第四部分是实证结果;第五部分是稳健性检验;第六部分是结论和政策建议。

一、理论基础和文献综述

“生命周期假说”(LCH)、“持久收入假说”(PIH)是分析消费者跨期消费储蓄行为和动态优化控

制的基本理论模型③④⑤。在LCH和PIH基础上,消费者会依据效用函数选择一个最优消费路径最

大化其一生的效用,不同的消费水平和收入决定了资产和储蓄的运动方程。理性的消费者会在此基

础上决定其最优消费水平,其每一期的消费水平基本恒定,从而实现一生的平滑消费(consumption
smoothing),即在年轻工作时进行储蓄,用以保障其在整个生命周期中平滑消费的边际效用,保持恒

定的效用水平。因此,可预期的退休冲击并不会导致消费的显著变化。
但是许多实证研究表明,退休会导致居民消费大幅下降,并没有实现消费平滑,这与LCH和PIH

理论预期相互违背。关于该问题的实证研究在很多发达国家被验证。很多文献利用美国数据实证评

估了退休对消费的影响⑥⑦⑧。Battistin等研究发现意大利男性退休使家庭非耐用品消费支出显著
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大量针对发达国家的研究显示,退休后居民消费会显著下降,这与持久收入假说和生命周期理论预期相违背,经济学家们

称该现象为“退休消费之谜”。
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降低了大约9.8%①。Wakabayashi研究了日本是否存在退休消费之谜,结果显示退休使家庭消费显

著下降,该下降主要是由家庭结构大小的改变引起的②。然而,Stephens和 Unayama利用日本的家

庭收入和消费支出调查月度数据研究发现,消费没有在退休时出现明显变化,低收入家庭的退休使得

消费减少,这些家庭主要集中在食品和工作相关的消费上,大部分日本退休人员获得的养老金能有助

于实现退休时的消费平滑③。
即使存在退休使得消费下降的现象,但这并不代表居民消费效用水平的下降,该现象能够使用扩

展的生命周期理论进行合理解释,认为并不存在“退休消费之谜”④⑤⑥。大部分文献使用扩展的生命

周期模型对退休消费下降现象进行解释和说明,主要有以下几个观点:第一,居民退休后与工作相关

的消费出现显著下降现象。退休后不再需要工作开支,导致该项消费自然就会减少,从而导致总消费

出现下降,该解释与LCH和PIH并不矛盾,可以部分解释退休消费下降的结果⑦⑧⑨;第二,家庭生

产效应导致的食物消费支出下降,居民退休后具有更充沛的时间参与家庭生产来满足消费需求,家庭

的实际消费水平并没有降低􀃊􀁉􀁒􀃊􀁉􀁓;第三,居民储蓄不足和流动性约束导致消费显著下降􀃊􀁉􀁔􀃊􀁉􀁕􀃊􀁉􀁖;第四,不
可预期的负面信息对居民的冲击􀃊􀁉􀁗;第五,居民家庭结构变化导致的消费下降􀃊􀁉􀁘􀃊􀁉􀁙。

退休对每一个即将迈入退休阶段的中老年人而言是一件非常重要的事情,退休将会带来收入变化、
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消费行为变化,进而影响闲暇时间分配、社会关系转变以及身心健康等。因此,退休会对居民的消费和福

利产生重要的影响。生命周期模型预测消费者在退休时将根据自己的偏好最优地降低其消费水平,通过

将休闲替代消费或者参与更多的家庭生产来补偿消费水平下降带来的福利损失①②。综上可知,大部分

文献研究退休对福利的影响主要考虑经济福利,但由于退休老年人群体的感情慰藉需求的特殊性,也
需要关注其主观福利的变化。Blanchflower和Oswald利用排序Logit模型研究发现,在英国和美国

退休对主观福利的影响较小③。Charles发现男性退休导致主观生活满意度降低,但在控制内生性之

后,发现退休和生活满意度之间存在正相关关系④。Bonsang和Klein使用德国数据研究了退休对主

观福利的影响,发现自愿退休分别对家庭收入满意度产生负面效应,对空闲时间的满意度产生正向效

应,对健康满意度产生正向效应,对生活满意度产生正向效应;如果消费者被强迫提前退休,他们将无

法完全弥补消费水平下降带来的福利损失⑤。Bender认为研究退休人员福利影响因素时,不仅需要

经济方面的福利因素,而且也要充分考虑非经济方面的主观福利因素,其使用2000年的健康和退休

数据考察了退休人员主观幸福感的影响因素,发现非自愿退休对主观福利具有显著的负面影响⑥。
国内相关研究有限,大部分文献通过描述性方法或者计量模型研究了退休对消费的影响,但是关

于退休对主观福利影响的研究非常欠缺。例如,李宏彬等采用断点回归方法(RDD)研究发现中国并

不存在明显的退休消费之谜⑦。Li等基于城镇住户调查数据(UHS)研究了中国强制性退休政策对居

民消费的影响,研究发现退休虽然使得家庭非耐用品减少了19%,但是剩余的消费在退休后并没有显

著变化,这与含有家庭生产作用的扩展生命周期假说相一致,中国并不存在退休消费之谜⑧。类似

地,邹红和喻开志也利用UHS数据研究发现家庭其他消费支出在退休前后是基本平滑的,认为不存

在退休消费之谜⑨。
从以上文献可知,各研究采用不同的消费指标和实证方法评估了退休对家庭消费和福利的影响。

从理论和实证分析方面,国外的相关研究较为丰富,但退休对家庭消费和主观福利的影响存在不同结

论和解释。其中,造成研究结果不同的原因在于样本选择、衡量指标和计量模型等选取的差异。在国

内相关文献中,大多数研究都集中在退休消费之谜的探讨,缺乏针对退休冲击对居民消费和主观福利

的实证分析。尤其是关于退休对主观福利影响的研究几乎处于空白状态。因此,本文对该问题的探

讨有利于弥补目前我国研究文献的不足。

二、识别策略和模型设定

中国的退休政策是由政府规定强制实施的。对于男性而言,正常退休年龄基本都是60周岁;对
于女性而言,如果是干部则退休年龄是55周岁,否则,退休年龄是50周岁。因此,我国强制性退休政
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策为我们提供了独特的准自然实验来准确识别退休政策与居民消费及福利之间的因果效应。本文的

消费信息主要是家庭层面的消费支出,家庭中男性的退休状态更能真实地反应居民家庭的消费水平,
男性的退休法定年龄为60岁使得退休年龄更加明确。我们样本限定在政府机关事业单位、公共部

门、国企或集体企业工作的男性。进一步,选取男性作为户主,家庭的退休状态由男性退休状态来决

定。这也类似于学者已有研究,通常把家庭中的男性界定为家庭层面的退休状态①②。
断点回归思想由Thistlewaite和Campbell③ 首次使用,直到20世纪90年代末才引起经济学家

们的重视。RDD能够有效识别变量之间的因果关系④⑤⑥。本文具体设定如下,在外生的退休政策冲

击下,退休人员在达到法定退休年龄后就会退休,分组变量是年龄,如果在没有退休政策冲击的情况

下,分组变量年龄对消费及主观福利的影响应该是平滑的,但是在断点处(达到法定退休年龄)处理变

量导致结果变量消费和主观福利的不连续“跳跃”,这就是由于退休政策冲击导致的结果。
断点回归分为“精确断点回归设计”(SharpRegressionDiscontinuity,简记SRD)和“模糊断点回

归设计”(FuzzyRegressionDiscontinuity,简记FRD)两种类型,其中,SRD是在断点xi=c处,个体得

到处理的概率从0跳跃为1;FRD是在断点xi=c处,个体得到处理的概率从m跳跃为n,其中0<m
<n<1。由于个体在满足退休年龄时,并不能确保每个人都会按照规定退休。每个人是否选择退休

还会受到其他条件的影响,比如返聘或者选择其他类型的工作等。这也决定了当居民达到退休政策

规定的退休年龄时,退休的概率并不是简单地从0直接跳跃到1,即存在早退、正常退休和延迟退休等

多种情况,因此,本文选择使用FRD进行处理。我们把分组变量ai 定义为样本个体的年龄(age),结
果变量(outcomevariables)是消费和主观福利,处理变量(treatmentvariable)Retire60iat 定义为个体

是否退休(退休为Retire60iat =1,否则,Retire60iat =0)。
我们使用式(1)估计断点ai =60处退休对结果变量的影响,

Yiat =f(a) βRetire60iat X'iatγ εiat (1)
在式(1)中,Yiat 是指在调查年份t时个体i在年龄a 时的结果变量即消费指标和主观福利指标,

f(a)是年龄a的多项式平滑函数(smoothfunction),X'
iat是个体i相关的协变量(covariates)集合,εiat

是不可观测的扰动项。其中,我们最关心的参数是β,其他的控制变量主要包括客观的婚姻状况、教
育水平和家庭规模等。

估计退休政策对中国居民消费和主观福利的处理效应时,我们使用式(2):

LATEFRD =
lim
a↓60

E Y a  �lim
a↑60

E Y a  
lim
a↓60

E Retire60a  �lim
a↑60

E Retire60a  
(2)

在式(2)中,分母是处理变量的期望值在年龄ai =60处发生的“跳跃”即(n �m ),分子则是结果

变量在断点ai =60处发生“跳跃”。对于FRD的结果估计既可以通过非参数方法也可以通过两阶段

最小二乘法。本文采用非参数方法,并通过最小化均方误差来选择带宽。
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三、数据来源和变量定义

本文所应用的微观数据源于中国健康与养老追踪调查数据(CHARLS),CHARLS是由北京大学

国家发展研究中心开展的一项关于人口研究的大型微观数据项目,收集了中国45岁及以上中老年人

家庭和个人的高质量数据信息。CHARLS曾于2011、2013、2015年分别在全国28个省的150个县、
450个社区(村)开展调查访问,至2015年全国追访时,其样本已覆盖总计1.24万户家庭中的2.3万

名受访者。CHARLS的问卷内容包括丰富的家庭和个人信息。因此,CHARLS是针对我国中老年

人群的代表性调查数据,能够充分反映我国中老年人的消费、经济、健康等状况。
本文使用了CHARLS2011、2013、2015年三期微观数据。因为本文研究退休政策对居民消费及主

观福利的影响,所以选取了在政府机关事业单位、公共部门、国企或集体企业工作的人员。因为农村不存

在法定退休之说,我们对样本进行了再次筛选,去除了农村样本,另外排除了无法识别退休状态和信息缺

失的观测个体。由于RDD是一个局部随机试验,为有效估计处理变量和结果变量之间的因果效应,获得

断点处的局部平均处理效应(LATE),需要选择合适的年龄范围,因此我们最后筛选的年龄范围设定在

5070岁之间。具体来看,2011、2013和2015年分别包括样本685、858和1169个。
(一)家庭消费支出指标设定

本文主要关注的家庭非耐用品消费支出,主要包括与工作相关的消费支出、食物消费支出、休闲

文化娱乐消费支出、医疗消费支出、剩余的非耐用品消费支出。其中,与工作相关的消费支出包括外

出就餐费用、交通费用、邮电通讯费用、服装费用;在家食物消费支出主要指用于家庭的食品支出;休
闲文化娱乐费用支出包括文化娱乐费用、家庭旅游费用;医疗费用支出主要是指家庭医疗服务费用支

出;剩余的非耐用品费用主要有物业管理费用、水费、电费、燃料费、租金费用、取暖费、保健美容费用、
日用品费用①及其他。在实证分析过程中,所有的支出变量都进行了自然对数处理,其中取值为0值

的样本,统一定义其对数值为0值。
(二)主观福利指标设定

主观福利指标从上个世纪70年代在经济学中被广泛使用,自评福利指标被认为是衡量福利水平

合理的代理变量,大量经济学文献都采用主观自评指标用于分析福利状况②③④。本文使用的主观福

利指标主要包含生活满意度和抑郁指数(CES-D)两个变量。其中,生活满意度根据CHARLS问卷调

查中的问题⑤而设定,我们将“一点也不满意”和“不太满意”赋值为0,将“比较满意”、“非常满意”和
“极其满意”赋值为1。抑郁指数(CES-D)是根据CHARLS调查问卷使用的流调中心抑郁量表的十个

问题加总构造的指标⑥,先对每一个项目赋值然后将其加总,分值越大,抑郁程度越高。本文对CES-
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DeatonA.S.,PaxsonC.H.,“AgingandInequalityinIncomeandHealth”,AmericanEconomicReview,1998,88(2),

pp.248253.
FreyB.S.,StutzerA.,“SubjectiveWell-being,EconomyandInstitutions”,TheEconomicJournal,2000,110(466),pp.
918938.
LayardR.,MayrazG.,NickellS.,“TheMarginalUtilityofIncome”,JournalofPublicEconomics,2008,92(89),pp.
18461857.
在CHARLS中详细询问了受访者对“总体来看,您对自己的生活是否感到满意? 是极其满意,非常满意,比较满意,不太

满意还是一点也不满意”问题的回答。

CHARLS中的10个项目:过去一周内,1.我因一些小事而烦恼,2.我在做事时很难集中精力,3.我感到情绪低落,4.我觉

得做任何事都很费劲,5.我感到害怕,6.我的睡眠不好,7.我感到孤独,8.我觉得我无法继续我的生活,9.我很愉快,10.我
对未来充满希望。以上十个问题均为四个选择:1.很少或者根本没有(<1天),2.不太多(12天),3.有时或者说有一半

的时间(34天),4.大多数的时间(57天)。在赋值时,本文将第1至8题按照四个选项依次赋值0、1、2、3,第9和10题依

次赋值为3、2、1、0。因此,CES-D最小值为0分,最大值为30分。



D进行标准化处理,便于理解和后文分析。
在RDD估计中,加入协变量可提高估计的精确性和稳健性。因此,本文选取了客观的受教育水

平(Education)、婚姻(Marital)、家庭规模(Family_sum)等三个变量作为协变量。
(三)变量的描述性统计

表1分别给出了处理组(6070岁)和控制组(5060岁)的描述性统计特征,由此我们可以观察两

组之间的差异。就男性户主信息来看,户主的平均年龄为59.327岁,退休比例为43.9%,受教育水平

在初中教育及以上的比例为74.4%,有配偶的比例为95%,家庭规模为3.189人,房产面积为96.288
平方米,生活满意度为满意的比例是92.9%。从家庭消费数据来看,家庭非耐用品消费支出为

30634.54元,与工作相关的支出为6497.4元,在家食物支出为13661.19元,休闲文化娱乐支出为

1551.55元,医疗支出为4381.07元。
从控制组和实验组之间各个变量的统计特征来看,两组之间具有明显的特征差异,与控制组相比

较,处理组的家庭非耐用品消费支出、与工作相关的费用支出、休闲文化娱乐费用支出、在外就餐费用

支出、交通费用、邮电通讯支出和其他非耐用品支出都有所下降。其中,在退休冲击下,与工作相关的

支出大幅下降,这符合经验常识。退休后,在外就餐费用支出下降可能是由于居民具有更多的闲暇时

间用于家务和甄别购买性价比更高的食物原材料,即存在家庭生产效应。然而,医疗支出有所上升,
这可能是由于退休冲击对居民健康有负面影响,使得医疗服务利用上升所致。对于生活满意度,实验

组男性户主的主观福利有所下降。因此,我们可以看出在断点60岁两侧,退休使处理组和控制组之

间的消费支出存在显著差异,这直观地表明,退休可能对家庭消费和男性户主的主观福利产生影响。

表1 样本描述性统计结果

变量 定义

年龄(Age:50 70岁)

处理组

(60 70岁)
控制组

(50 60岁)
全样本

PanelA:男性户主的相关变量

Life_satisfy 生活满意度(是=1,否=0) 0.925
(0.262)

0.931
(0.253)

0.929
(0.257)

CES-D 抑郁指数得分 5.758
(5.165)

5.570
(4.833)

5.658
(4.991)

Retirement 是否退休(是=1,否=0) 0.888***
(0.314)

0.066
(0.249)

0.439
(0.496)

Age 男性户主的年龄(岁) 65.153***
(2.946)

54.499
(3.053)

59.327
(6.096)

Education
男性户主受教育程度(初中教育及

以上=1,初中教育以下=0)
0.642***
(0.470)

0.829
(0.376)

0.744
(0.436)

Self_health 自评健康(好=1,差=0) 0.526***
(0.499)

0.613
(0.487)

0.574
(0.495)

Marital 是否有配偶(是=1,否=0) 0.941*
(0.235)

0.957
(0.203)

0.950
(0.218)

House 房产面积(平方米) 93.468
(125.082)

98.648
(137.290)

96.288
(131.869)

Total_exp 家庭非耐用品消费支出(元/年) 29672.72
(43168.01)

31435.24
(28630.54)

30634.54
(35972.41)

Work_exp 与工作相关的费用支出(元/年) 3839.59***
(6040.91)

8738.58
(14870.89)

6497.40
(11940.61)

Food_exp 在家食物消费支出(元/年) 13774.17
(12085.33)

13565.95
(13372.72)

13661.19
(12797.90)

Entertain_exp 休闲文化娱乐费用支出(元/年) 1468.11
(6022.46)

1621.45
(5441.8)

1551.55
(5713.25)
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  续表1

变量 定义

年龄(Age:50 70岁)

处理组
(60 70岁)

控制组
(50 60岁) 全样本

PanelB:家庭特征与消费支出的相关变量

Medical_exp 医疗费用支出(元/年) 6355.63***
(30952.87)

2713.76
(7553.55)

4381.07
(21740.35)

Remain_exp 其他非耐用品支出(元/年) 4874.07
(9890.11)

5128.30
(6776.64)

5012.89
(8334.55)

Outfood_exp 在外就餐费用支出(元/年) 726.55***
(3340.14)

3061.11
(11326.58)

1992.65
(8718.42)

Transport_exp 交通费用支出(元/年) 495.16***
(1394.03)

1359.85
(4561.60)

1340.79
(5438.96)

Communicate_exp 邮电通讯费用支出(元/年) 1203.79***
(1477.25)

1933.82
(2215.32)

1602.53
(1949.79)

Family_sum 家庭规模(人) 3.234
(1.670)

3.150
(1.508)

3.189
(1.584)

N 样本量 1229 1483 2712

  注:表中报告的是各个变量均值,圆括号内为样本的标准差;其中,***、**、*分别对应1%、5%、10%的显著水平,表示

处理组与控制组样本之间各变量是否存在显著差异(t检验),名义消费变量均使用2011年居民消费价格指数进行折算。

四、实证结果与分析

图1汇报了退休对各项消费支出的影响,每个图中左侧实线是断点60岁之前的散点非线性拟合

曲线,右侧虚线是60岁之后的散点非线性拟合曲线,X轴表示居民年龄,为了更加精确地识别断点处

退休政策的处理效应,我们将年龄精确到了月度。Y轴表示各项消费支出的自然对数值。从A图中,
可知家庭非耐用品消费支出的对数出现小幅下降。图B、C、G、H和I显示出,与工作相关的费用支

出、在家食物消费支出、在外就餐费用支出、交通费用支出和邮电通讯支出的对数都出现明显的向下

“跳跃”,其中与工作相关的支出和外出就餐支出下降幅度最大,其余下降幅度较小。D和F显示的休

闲文化娱乐费用支出和其他非耐用品支出在断点处几乎没有“跳跃”,基本保持平滑。然而,在图E
中,家庭医疗费用支出则出现了显著的向上“跳跃”,这可能是由于随着年龄增长导致居民医疗服务需

求增加,同时退休政策可能影响健康水平使得医疗支出增加。后文我们将进一步使用断点回归方法

精确估计退休对各项消费支出影响的程度。
(一)退休对消费支出的影响分析

表2汇报了退休政策对居民家庭各个消费项目的影响。其中,FRD同时汇报了加入协变量和没加

入协变量的估计结果。模型(1)显示家庭非耐用品消费支出显著下降了31.6%①,大约降低了9680元,
在10%水平上显著。模型(2)显示与工作相关的支出显著下降了56.2%,并且在1%水平上显著,这表明

退休显著降低了与工作相关的支出,与工作相关的支出主要包括外出就餐费用支出、交通费用支出、邮
电、通讯支出和服装支出等。当退休后,这些项目费用支出很多不再发生,自然对应的开支会大幅下降,
既符合常识经验又和理论预期一致。模型(7)-(9)细分项目表明,在外就餐费用支出在5%水平上显著

降低了69.4%(大约降低了1382元);交通费用支出也有所下降,但在统计上不显著;邮电通讯费用支出

在5%水平上显著降低了48.8%(大约降低了782元),各个细分项目支出显著降低也表明了与工作相关

421

山东大学学报 (哲学社会科学版)

① 一般而言,两个数的自然对数差值超过0.090.09时,需使用Δx=eΔln(x)-1进行调整,例如家庭非耐用品消费支出的对数下

降了38%,即家庭非耐用品消费支出下降了31.6%。以下均同。



的支出下降的原因。这也部分解释了退休使得非耐用品消费支出下降的原因。

图1 退休政策对各消费支出的影响

模型(3)显示家庭食物支出显著降低了49.8%,这与Hurd、Battistin和Aguila的研究结论①②③④一

致。职工退休后,时间更加充沛,机会成本降低,具有更多的时间投入到准备食物做饭和去购买更多原材

料进行加工等家务劳动。其中,经过投入更多时间甄别购买了价格更低的食材,且家庭生产效应增加,这
仅使家庭食物支出会出现大幅减少,但实际的食物消费效用并没有显著降低。模型(4)显示休闲文化娱

乐费用支出增加了7.5%,但是在统计上并不显著。
模型(5)显示退休使得医疗费用显著增加,系数为1.186,在10%水平上显著。从回归结果来看,

医疗费用支出增加幅度在数值上相对较大,主要是本文对该变量进行了对数化处理,并且CHARLS
数据里面很多样本的医疗支出接近于0值,因此退休冲击引起医疗费用支出较小的增长就会引起比

例上的大幅增加。这可能是由于随着年龄增长,健康折旧增大,医疗服务需求增加。前文也显示实验

组自评健康水平显著低于控制组。模型(6)显示其他非耐用品支出减少了25.8%,但是在统计上不显

著,这说明退休对其他非耐用品支出没有产生显著的降低作用。
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综合以上分析,对于中国城镇居民家庭而言,在扩展的生命周期模型下,并不存在明显的“退休消

费之谜”。但是,退休对居民家庭非耐用品消费支出具有一定的抑制作用,主要是由于与工作相关的

支出的显著下降和家庭生产效应引起的。但是退休对家庭消费细项产生了不同的影响,促进了休闲

文化娱乐费用支出、医疗费支出,降低了与工作相关的支出、在家食物支出。可以得出,退休后家庭消

费结构和规模出现明显变化和调整。

表2 退休政策对消费支出的影响

估计量

结果变量

Total_expenditure Work_exp Food_exp
模型(1) 模型(2) 模型(3)

消费支出的变化 0.307*
(0.159)

0.278*
(0.149)

0.605***
(0.245)

0.603***
(0.224)

0.525*
(0.285)

0.507*
(0.265)

退休概率的变化 0.679***
(0.084)

0.731***
(0.035)

0.686***
(0.063)

0.685***
(0.063)

0.707***
(0.063)

0.734***
(0.029)

Lwald(LATE) 0.451*
(0.269)

0.380*
(0.212)

0.881***
(0.389)

0.826***
(0.315)

0.743*
(0.430)

0.690*
(0.367)

最优带宽 1.97年 1.97年 3.33年 3.33年 3.18年 3.18年

是否加入协变量 否 是 否 是 否 是

N 2710 2386 2508

Entertain_exp Medical_exp Remain_exp
模型(4) 模型(5) 模型(6)

消费支出的变化 0.089
(0.469)

0.055
(0.461)

0.870*
(0.512)

0.872*
(0.508)

0.214
(0.134)

0.220
(0.132)

退休概率的变化 0.710***
(0.047)

0.738***
(0.023)

0.710***
(0.049)

0.735***
(0.023)

0.705***
(0.062)

0.737***
(0.028)

Lwald(LATE) 0.125
(0.659)

0.075
(0.623)

1.226*
(0.725)

1.186*
(0.692)

0.304
(0.199)

0.298
(0.181)

最优带宽 4.76年 4.76年 4.61年 4.61年 3.05年 3.05年

是否加入协变量 否 是 否 是 否 是

N 2618 2583 2710

Outfood_exp Transport_exp Communicate_exp
模型(7) 模型(8) 模型(9)

消费支出的变化 0.824**
(0.411)

0.875**
(0.740)

0.485
(0.465)

0.437
(0.462)

0.492**
(0.236)

0.495**
(0.217)

退休概率的变化 0.713***
(0.048)

0.740***
(0.022)

0.710***
(0.049)

0.736***
(0.023)

0.699***
(0.062)

0.739***
(0.027)

Lwald(LATE) 1.156**
(0.589)

1.183**
(0.555)

0.683
(0.663)

0.593
(0.629)

0.703**
(0.356)

0.670**
(0.299)

最优带宽 4.58年 4.58年 4.54年 4.54年 3.25年 3.25年

是否加入协变量 否 是 否 是 否 是

N 2644 2614 2564

  注:表中圆括号内为样本的稳健标准误;***、**、*分别对应1%、5%、10%的显著水平;本文FRD估计中,最优带宽

是根据Imbens和Kalyanaraman① 的方法计算得来,表中汇报的是使用三角核估计的结果,协变量为婚姻状况、受教育水平

和家庭规模。以下均同。
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(二)退休政策对主观福利的影响分析

如图2所示,退休对主观福利的影响,每个图中左侧实线是断点60岁之前的散点非线性拟合曲

线,右侧虚线是60岁之后的散点非线性拟合曲线。在A图中,可以看出,男性户主的主观自评生活满

意度有明显向下的“跳跃”,对于男性户主可能是由于工作社交的消失导致主观的生活满意度有所下

降。在B图中,标准化的抑郁指数得分有一个较小幅度的下降,这可能是由于工作压力减少导致抑郁

指数有所降低。综合来看,图形直观地显示了退休冲击对主观福利带来的影响,下面将使用断点回归

方法精确估计退休冲击带来的影响。

图2 退休政策对主观福利的影响

表3显示了退休政策对主观福利的影响结果。在模型(1)中,退休使得男性户主的生活满意度显

著降低,具体来看,使得男性户主生活满意度为不满意的概率增加了约22.4个百分点,并且在5%水

平上显著,这与Bonsang和Klein研究结论①相一致。在模型(2)中,退休对抑郁指数影响不显著,并
且影响幅度非常小,使抑郁指数仅下降0.177个标准离差(即抑郁指数得分下降了1分),抑郁指数得

分在退休前后几乎是平滑的,因此,在短期内退休冲击并没对抑郁指数得分产生显著影响。
退休后,具有更多的闲暇时间,退休人员可以根据偏好进行时间分配改善其主观福利状况。通过

将休闲替代消费或者参与家庭生产来补偿消费水平下降带来的福利损失②③④。综上,退休显著降低

了男性户主的生活满意度。这可能是由于,在我国家庭中,还是受到“男主外”传统观念的约束,男性

户主退休以后,工作社交活动显著减少,家庭生产适应较差,正如前文与工作相关的消费显著降低,致
使其消费福利降低程度显著大于闲暇时间带来的福利增加,从而使其生活满意度有所下降。

表3 退休政策对主观福利的影响

估计量

结果变量

Life_satisfy Standardized_CES-D
模型(1) 模型(2)

主观福利指标的变化 0.150**
(0.065)

0.146**
(0.062)

0.117
(0.162)

0.121
(0.163)

退休概率的变化 0.641***
(0.094)

0.653***
(0.090)

0.684***
(0.060)

0.685***
(0.059)
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  续表3

估计量

结果变量

Life_satisfy Standardized_CES-D
模型(1) 模型(2)

Lwald(LATE) 0.233**
(0.116)

0.224**
(0.106)

0.170
(0.238)

0.177
(0.238)

最优带宽 1.84年 1.84年 3.61年 3.61年

是否加入协变量 否 是 否 是

N 2455 2410

(三)退休政策对居民消费和主观福利影响的异质性分析

家庭消费平滑能力、居民福利水平与其财富水平之间具有紧密的联系,不同教育水平和不同财富

水平之间可能会存在异质性。表4显示了在不同类别家庭中,退休对消费及主观福利影响的差异性。
在PanelA中,给出了男性户主不同教育水平下的FRD回归结果。对于受教育水平在初中及以上的

家庭,非耐用品消费、与工作相关的支出降低水平显著大于受教育水平初中水平以下的家庭。这可能

是受教育水平较高的家庭,在退休前在政府、事业单位或国企中担任一定的职务,收入相对较高,工作

相关的支出较多,消费水平较高,在受到退休冲击后则出现明显下降。受教育水平在初中及以上的男

性户主的生活满意度下降并不显著,但是受教育水平在初中以下的男性户主生活满意度显著下降了

约31.1个百分点。
在PanelB中,我们按照家庭房屋面积的中位数进行了分组。一般而言,房屋面积大小能够在一

定程度上代表家庭的财富水平。在受到退休冲击后,富裕程度较高家庭的消费水平和主观福利水平

降低程度显著高于财富较低的退休家庭,这可能是因为财富水平较低家庭的消费主要集中在生活基

本必需品的消费,但是财富水平较高的家庭则消费水平更高,对商品的收入价格弹性较高,在受到退

休冲击后,导致相关消费支出显著下降。财富水平较高的男性户主生活满意度显著下降了约36个百

分点,说明消费福利下降程度明显高于闲暇时间带来的福利增加程度。这表明,退休对财富水平较低

家庭的消费水平和福利水平的抑制作用相对更小。

表4 退休政策对居民消费和福利影响的异质性

Lwald估计量 最优带宽 Lwald估计量 最优带宽

PanelA.按照Education(受教育水平)分组

Education=1 Education=0

Total_expenditure
0.376
(0.234)

0.391*
(0.237)

2.27年 0.291
(0.401)

0.286
(0.348) 2.77年

Work_exp
0.925**
(0.396)

0.930**
(0.396)

3.25年 0.776
(0.671)

0.753
(0.531) 4.67年

Food_exp
0.469
(0.437)

0.455
(0.427) 3.32年 0.864

(0.694)
0.782
(0.533) 4.69年

Entertain_exp
0.413
(0.789)

0.428
(0.787) 5.17年 1.384

(0.976)
1.354
(0.977) 4.31年

Medical_exp
0.790
(0.930)

0.777
(0.923) 4.13年 2.900**

(1.286)
2.622**
(1.174)

6.12年

Remain_exp
0.443*
(0.251)

0.473*
(0.249)

3.52年 0.121
(0.310)

0.073
(0.284) 2.97年

Outfood_exp
1.388*
(0.719)

1.368*
(0.718)

5.02年 0.796
(0.819)

0.789
(0.775) 4.95年
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  续表4

PanelB.按照 House(房产面积)分组

房产面积>75平方米 房产面积≤75平方米

Transport_exp
1.806**
(0.920)

1.835**
(0.923)

3.67年 0.987
(1.221)

1.268
(1.204) 4.66年

Communicate_exp
0.921**
(0.420)

0.925**
(0.420)

2.94年 0.495
(0.585)

0.492
(0.478) 4.72年

Life_satisfy
0.062
(0.061)

0.063
(0.062) 2.48年 0.344**

(0.179)
0.311**
(0.143)

2.77年

Standardized_CES-D 0.001
(0.293)

0.011
(0.293) 3.51年 0.534

(0.463)
0.570
(0.431) 3.18年

Total_expenditure
0.527*
(0.311)

0.513*
(0.277)

2.67年 0.089
(0.216)

0.092
(0.211) 3.20年

Work_exp
1.421**
(0.679)

1.369**
(0.559)

2.98年 0.468
(0.351)

0.485
(0.342) 4.31年

Food_exp
0.616
(0.595)

0.590
(0.493) 3.93年 0.771

(0.497)
0.720
(0.471) 3.41年

Entertain_exp
0.595
(1.000)

0.501
(0.906) 4.96年 0.668

(0.834)
0.580
(0.832) 5.00年

Medical_exp
1.697
(1.065)

1.573
(1.010) 4.81年 0.777

(0.940)
0.795
(0.930) 4.98年

Remain_exp
0.088
(0.231)

0.100
(0.221) 3.56年 0.441

(0.306)
0.465
(0.305) 3.25年

Outfood_exp
1.852**
(0.849)

1.790**
(0.777)

5.02年 0.681
(0.732)

0.724
(0.719) 5.21年

Transport_exp
0.622
(1.051)

0.472
(1.009) 4.44年 0.678

(0.756)
0.691
(0.752) 5.56年

Communicate_exp
1.372**
(0.612)

1.321**
(0.523)

3.13年 0.123
(0.349)

0.146
(0.331) 3.52年

Life_satisfy
0.377**
(0.174)

0.360**
(0.158)

1.66年 0.054
(0.058)

0.056
(0.057) 2.60年

Standardized_CES-D 0.266
(0.340)

0.283
(0.338) 3.73年 0.089

(0.309)
0.097
(0.297) 3.96年

是否控制协变量 否 是 否 是

五、稳健性检验

(一)有效性检验

在此,我们将对FRD进行严格的有效性检验。在使用断点回归方法时,要求个体不能操纵分组

变量,否则估计结果无效。我们可以通过检验分组变量的密度函数,考察在断点Age=60处的连续

性,如果密度函数分布非连续,则可能存在样本对分组变量的精确操控。虽然本文的分组变量为客观

的年龄,年龄是一个确定的过程,个体无法精确操控自己的年龄,但很多个体自己上报的年龄很可能

存在选择性偏差。

首先,我们按照 McCrary① 的做法绘制研究样本年龄的密度分布图②。断点前后的密度差异θ
^

=
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0.0368,标准误差SE=0.0905,这也充分表明在年龄断点Age=60两侧的分布是连续平滑的,并不存

在对分组变量的精确操控。
其次,另一种检验FRD有效性的方法就是检验协变量的连续性。因此,我们将检验其他协变量

X'iat在退休政策规定的法定年龄断点处是否有明显的跳跃。如果协变量X'iat在Age=60处的条件密

度函数也存在跳跃,则FRD失效。因此,我们把所有的协变量作为结果变量进行回归。具体估计结

果如表5所显示,所有协变量在退休政策规定的法定年龄断点前后均没有发生显著变化,这也证明本

文FRD估计是有效的。

表5 退休政策对各个协变量的影响

估计量
结果变量

Education p值 Marital p值 Family_sum p值

协变量的变化 0.120
(0.110) 0.273 0.046

(0.052) 0.375 0.223
(0.244) 0.362

退休概率的变化 0.675***
(0.086)

0.000 0.679***
(0.084)

0.000 0.710***
(0.052)

0.000

Lwald(LATE) 0.177
(0.166) 0.284 0.068

(0.078) 0.384 0.313
(0.347) 0.367

最优带宽 1.89年 1.97年 4.01年

N 2710 2710 2678

(二)安慰剂检验

我们进一步采用安慰剂方法进行检验。安慰剂检验就是在其他假想断点处受到退休政策冲击后

各结果变量是否发生显著的跳跃(也称为证伪检验),假设FRD估计结果在其他临界值处也存在显著

的跳跃,那么就表明并非由退休政策导致的跳跃现象。具体设定上,本文假设退休规定的退休年龄为

55岁、58岁、63岁和65岁四个假想断点值。安慰剂检验的回归结果均不显著①,与前文年龄断点为

60岁时的回归结果差异明显,几乎所有消费支出和主观福利都没有发生显著的跳跃现象,绝大多数结

果与表2、表3的回归结果相异,并且均不具有统计上的显著性。因此,稳健性检验的FRD估计结果

进一步表明本文的研究结果是稳健可信的。

六、结论及建议

中国正处于经济发展方式转变和产业结构升级的重要阶段,居民消费将成为国民经济未来持续

健康增长的核心动力之一。伴随着退休高潮来临,退休消费问题与中国宏观经济结构转型发展、居民

福利水平及退休政策密切相关。在此大背景下,本文基于2011 2015年中国健康与养老追踪调查

(CHARLS)三期数据,运用RDD研究了退休对中国居民消费及主观福利的影响。研究发现,退休使

得家庭非耐用品消费显著下降31.6%。其中,与工作相关的支出显著下降了56.2%,家庭食物支出

显著降低了49.8%,医疗费用显著增加,休闲娱乐支出有所增加,其他非耐用品支出减少并不显著。
家庭非耐用品消费支出的下降主要是由与工作相关的支出、家庭食物支出的降低所解释,所以,在中国

家庭中并不存在所谓的“退休消费之谜”,中国居民基本实现了消费平滑。退休冲击使得男性户主生活满

意度为不满意的概率增加了22.4个百分点,因此退休冲击对其主观福利产生了明显的负面影响。
现阶段,居民消费成为国民经济未来持续增长的重要引擎,并且伴随着快速老龄化,老年消费将

成为重要的组成部分。尽管退休并没有使得退休后的生活消费水平出现骤降,但是消费细项受到退
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休的影响并不同,家庭的消费结构出现明显调整。退休后,与工作相关的支出下降是退休后自然的支

出降低,家庭食物支出降低,由于家庭生产效应和闲暇时间效用的提高,使得实际消费福利并没有显

著降低。目前,我国社会保障系统还不健全,退休人员养老、医疗、护理需求大幅增加,并且在迈入退

休的中国家庭中,受传统观念影响,老年人父母都有很强的遗产动机,特别是面临成年子女的就业、婚
姻等压力,致使中国居民退休后,消费水平出现下降情况。但是消费支出的下降,在家庭生产效应和

闲暇时间效用增加的作用下,并没有使得退休家庭消费福利显著下降。
根据退休使得家庭消费结构出现明显调整和男性户主主观福利下降的研究结果,企业和社会应

该根据老年人消费行为的变化和消费结构的调整,特别是老年人医疗服务利用需求和休闲娱乐消费

需求大幅增加,在产品供给侧为退休人群提供更加丰富的相关产品和健康医疗服务,推动老年人用品

行业转型升级,充分满足老年人多样化需求。加快实施相关税收优惠政策,支持老年用品产业领域科

技创新与应用项目。引导养老新消费,有效促进老年市场消费水平,提高老年人消费和主观福利水

平,有效发挥消费的基础性作用,拉动经济健康发展。进一步,需要制定更加符合人民需求的退休养

老政策,促进新时代社会养老医疗保障体系建设,不断增进人民福祉。

TheImpactofRetirementPolicyonChineseResidents’ConsumptionandSubjectiveWellbeing

WangXinjun ZhengChao
(SchoolofEconomics,ShandongUniversity,Jinan250100,P.R.China)

Abstract:Thetrendofagingisbecomingserious,whichhasgreatlyincreasedthenumberofretir-
ees.TheissueofretirementconsumptioniscloselyrelatedtothetransformationofChina’seconom-
icstructure,thewelfarelevelofresidentsandtheretirementpolicy.Thebigconsumptionstructure
oftheelderlywillhavealong-termimpactonthedevelopmentofChina’seconomy.Usingthe2011
2015ChinaHealthandRetirementLongitudinalStudypaneldata,thispaperexploitstheretirement
policyandutilizestheregressiondiscontinuitydesign(RDD)toinvestigatetheeffectoftheretire-
mentonconsumptionandsubjectivewelfareoftheresidentsinChina.Theresultsshowthatretire-
menthasledtoasignificantreductionofnon-durableexpendituresby31.6%,wherework-related
expenditureshavedecreasedsignificantlyby56.2%,andhouseholdfoodexpenditureshavede-
creasedby49.8%,butleisureentertainmentexpendituresandhealthcareconsumptionhavein-
creased.Thestudyshowsthatsuchfallcanbeaccountedforbydropsingoodsthatarework-related
expenses,foodexpensesorleisuresubstitutes.However,retirementhasnosignificantimpacton
theremainingnon-durableexpenditures.Theretirementshockhassignificantlyincreasedtheproba-
bilityofdissatisfactionby22.4percentagepoints,soretirementhasanegativeimpactonsubjective
well-being.Thegovernmentshouldformulateconsumptionstimuluspoliciesthatmeettheneedsof
theelderly,andimprovetheconsumptionwelfareandsubjectivewelfareleveloftheelderly.
Keywords:Aging;Retirement;Smoothconsumption;Subjectivewellbeing
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