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【摘 要】：人口老龄化和人力资本水平提升是人力资源发展的两大趋势。人口老龄化会减少劳动力的有效供给，

进而抑制经济增长;人力资本水平提升则会提高劳动生产效率，进而促进经济增长，并可通过增加劳动力的有效供

给来“对冲”人口老龄化对经济增长的抑制效应。采用 2000-2017 年中国 31 个省(自治区、直辖市)的面板数据，

运用动态系统 GMM模型的分析表明:人口老龄化不利于就业增长，对经济发展水平的提高具有抑制作用;而人力资本

水平提升有利于就业增长，对经济发展水平的提高具有促进作用;人力资本水平的提升可以弱化人口老龄化对经济

增长的抑制作用，产生“对冲效应”;从区域异质性来看，该“对冲效应”在经济发展和人力资本水平较低的地区

较强，表现为中部地区最强，西部地区次之，东部地区不显著。在人口老龄化程度趋于加深的背景下，应转变经济

发展方式，通过人力资本水平的持续提升来优化和提高劳动力供给结构和质量，进而弱化和抵消人口老龄化对经济

增长的不利影响，实现经济高质量发展。 
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一、引言 

劳动力是生产力三大基本要素之一，人力资源的数量、质量和结构都会通过劳动力供给影响经济增长。从人类社会演进历

程来看，人力资源的发展具有两个显著趋势:一是人力资本水平的不断提升，二是人口老龄化程度趋于加深。以中国为例，根据

《中国生育报告 2019》的预测，2018—2050 年，中国老年人口比重将从 12%快速升至 30%,65 岁及以上人口将从 1.7 亿增长至

3.9亿，每 3.3个中国人中就会有 1个 65岁以上的老人[1]。 

与此同时，随着免费义务教育的全面实施和高等教育的普及化，中国的人力资本水平也显著提高并还将持续提升。人力资

本水平的持续提升和人口老龄化程度的不断加深，都会对经济社会发展状态和模式产生深远影响。随着经济发展水平的不断提

高，低生育率和人口寿命延长带来的人口老龄化对中国经济增长的负边际效应逐渐显现[2]，并在一定程度上对经济增长产生抑制

作用[3-4]。有效应对人口老龄化对经济增长的不利影响，有利于保持和推动经济社会发展的稳定和繁荣。 

人力资本的水平提升和结构优化对经济增长的影响多为正面的。张勇(2020)分析认为，人力资本进步会显著促进经济增长[5];

刘智勇等(2018)研究发现，人力资本结构的优化升级能够推动技术升级和产业结构优化，进而显著促进经济增长[6];邓翔等(2019)
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研究表明，人力资本水平与经济增长呈现倒 U 型关系[7];但杨万平等(2020)的研究发现，教育人力资本对绿色经济增长的直接贡

献并不显著[8]。而人口老龄化对经济社会的影响是多方面的，有积极的，也有负面的[9]，尤其是其对经济增长的负面影响备受关

注。 

对于人口老龄化对经济增长带来的负面影响，现有研究主要从生育政策、退休政策、人口迁移政策、老龄相关产业、社会

保障制度等方面提出应对策略，而较少从人力资本积累的角度进行分析。比如:Uddin 等(2016)和春燕等(2019)建议适当调整迁

移人口管理方针、生育政策和移民政策，以缓解老龄化对地区经济和社会的影响[10-11]，汪伟(2017)则指出应努力达到最优生育率

区间[12]。 

封婷(2019)和葛延风等(2020)认为，要加强和改进老年医疗卫生服务体系，完善社会保障体系和养老服务制度，促进老龄

相关产业发展，并发挥老年健康产业对经济增长的推动作用[13-14];邱牧远等(2020)认为，延迟退休可以带动额外的人力资本投资

激励，短期可减少临退休群体的福利损失，长期则有助于提高产出水平[15];郝福庆等(2019)认为，要从经济社会发展的全局角度

看待人口老龄化，从财富储备、人才储备、科技能力、养老体系、银发产业、友好的社会环境等方面全方位构建应对老龄化的

制度和政策体系[16]。 

实际上，人口老龄化与人力资本水平之间具有很强的相关性。多数学者认为人口老龄化不利于人力资本投资和积累，如 Hsu

等(2018)认为人口老龄化加重了家庭的养老负担，将挤占教育投资[17]，并且这种挤出作用在农村家庭更为显著(李宜航，2019)[18]。

但也有研究认为人口老龄化有利于人力资本水平提高，如逯进等(2018)研究发现，老龄化会倒逼企业以技术和人力资本替代劳

动和物质资本，进而加快人力资本的积累[19]，而且人口老龄化会通过人力资本数量和质量效应对经济高质量发展产生积极影响

(刘成坤等，2020)[20]。 

笔者认为，虽然人力资本水平的提升与人口老龄化程度的加深是相互影响的过程，但两者的演变各自受不同因素的影响，

是相对独立的，而其对经济增长的影响则是作用于同一生产要素——劳动力:人口老龄化会相对减少劳动年龄的人口数量，进而

减少有效劳动力的供给，不利于产出增长;而人力资本积累会提高人口素质和劳动效率，进而增加有效劳动力的供给，促进产出

增长。 

那么，人力资本水平提升带来的有效劳动力增加，能否“对冲”人口老龄化带来的有效劳动力减少对经济增长的不利影响?

是值得研究的课题。对此，本文采用中国 31个省(自治区、直辖市)2001—2017年的面板数据，运用动态系统 GMM模型分析人口

老龄化和人力资本水平提升对经济增长的影响及其“对冲效应”1，并通过中介效应模型验证该“对冲效应”的劳动力供给路径，

同时进一步考察其区域异质性，进而从人力资本积累角度提出应对人口老龄化负面影响的政策启示。 

二、研究假说与实证方法 

1．研究假说 

人口老龄化程度的提高会降低社会总体的劳动参与率，劳动力市场中的适龄劳动力人口数量相对减少。根据柯布—道格拉

斯生产函数，在一定技术水平下，劳动要素投入的减少会导致产出水平的下降，对经济增长产生负向影响。同时，人口老龄化

也会导致劳动年龄人口的相对老化，尚未退出生产领域的劳动者由于年龄偏大，劳动技能相对落后，其知识和技能更新的成本

也较高，进一步加剧了有效劳动力的短缺，不利于经济增长。 

根据内生经济增长模型，人力资本水平的提升会带来劳动力素质和劳动能力的提高，进而带来社会劳动生产率的提高，从

而提高产出水平。同时，随着人力资本的积累，社会创新能力也会加强，进一步驱动经济加速增长。因此，人力资本水平提升

导致劳动生产率提高，使得企业可以减少对劳动力数量的需求，在促进经济增长的同时带来就业结构和质量的提高。 
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人口老龄化会造成劳动年龄人口结构的变化，减少有效劳动力的供给，从而降低产出水平。人力资本水平提升则可以有效

提高劳动生产率，减轻生产过程中对劳动力的需求压力，弱化有效劳动供给不足对经济增长的不利影响。因此，从影响结果来

看，人力资本水平提升会“对冲”人口老龄化对于经济增长的负面作用，使经济保持增长。基于此，本文提出以下假说:人口老

龄化会减少有效劳动供给，进而抑制经济增长;人力资本水平提升会通过提高劳动生产率增加有效劳动供给，进而促进经济增长;

人力资本水平提升可以通过劳动力供给路径弱化人口老龄化对经济增长的抑制作用，形成“对冲效应”。 

2．模型设定 

本文采用系统 GMM 模型进行实证检验。由于经济增长具有连续性，在解释变量中加入被解释变量的滞后项，以考察动态效

应;为避免回归结果出现内生性的偏误，选取被解释变量的滞后二期作为滞后一期的工具变量。建立基准回归模型如下: 

 

其中，i代表地区，t代表年份;y为反映经济增长的变量，L为反映人口老龄化程度的变量，R为反映人力资本水平的变量，

C为控制变量，ui为个体效应，λt为时间效应，εit为随机扰动项。 

本文采用有中介变量的调节模型来验证人力资本水平提升能否通过劳动力供给路径“对冲”人口老龄化对经济增长的负面

影响。检验中介效应的方法较多，借鉴 Boland等(2009)的做法[21]，在基准模型的基础上构建如下中介模型: 

 

其中，M为中介变量，其他变量与基准回归一致。首先以中介变量为被解释进行回归估计，考察中介变量与核心解释变量是

否存在确定关系;再在基准模型中加入中介变量进行回归估计，考察中介变量的影响。如果上式中的λ1、λ2、θ3均显著，则说

明中介效应存在;如果至少有一个不显著，则需要通过 Sobel检验确定中介效应的显著性 2。 

3．变量说明与数据选取 

被解释变量:“经济发展水平”用实际人均国内生产总值来衡量，将 2000—2017 年历年的名义人均国内生产总值根据国内

生产总值平减指数转化为以 2000年为基期的实际人均国内生产总值，剔除通货膨胀因素的影响。 

解释变量:(1)人口老龄化程度用“老年人口抚养比”来衡量，在稳健性检验中用“老龄化率”进行替代。(2)人力资本水平

用“在校生人数”来衡量，由于在校生人数对经济增长的影响具有滞后性，采用其滞后一期项。 

中介变量:“就业量”用各地区各年度的年末就业人数来衡量。 

控制变量:(1)物资资本积累是经济增长的前提，选取“资本存量”变量，参考张军等(2004)和单豪杰(2008)的做法[22-23]，利

用永续盘存法进行测算。(2)控制政府干预对经济增长的影响，选取“财政集中度”变量，用政府财政支出占 GDP比例来衡量。

(3)对外开放可以拓宽国际市场，带来贸易增长，进而促进经济增长，选取“外商投资”变量，用外商投资企业注册登记投资总

额占 GDP比例来衡量。(4)城市化会带动基础设施与公共服务的发展，为经济增长提供物质载体，选取“城市化率”变量，用城

镇人口占总人口比例来衡量。(5)“人口与折旧”用人口自然增长率与资本折旧率之和来衡量，相关文献中资本折旧率差异较大
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(5%～17%)，本文资本折旧率取值为 10%。 

各变量均取自然对数，具体测算方法见表 1。 

表 1主要变量的测算方法 

变量 测算方法（均取自然对数） 

经济发展水平 实际人均国内生产总值 

老年人口抚养比 （6<岁及以上人口数/15到 64岁劳动年龄人口数）×100 

在校生人数 各级各类学校在校生人数 

老龄化率 （65岁及以上人口数/总人口数）×100 

资本存量 

Kit=Kit－1(1－δit)+Iit，其中 K为资本存量，折旧率δ按 10.96%计算，投资 I采用实际固定

资产形成额并用固定资产投资价格指数计算以 2000年为基期的不变价，2000年的基期资

本存量采用各省 2001年的实际资本形成额除以平均折旧率(10.96%)与 2001-2005年投资

增长率的平均值之和，之后历年的资本存量均按照上述公式计算 

财政集中度 （政府财政支出/当地 GDP）×100 

外商投资 

（外商投资企业注册登记投资总额/GDP）×100， 

投资总额根据历史平均汇价进行转换 

城市化率 （城镇人口/总人口）×100 

人口与折旧 （人口自然增长率+折旧率）×100 

就业量 各地区各年度年末就业人数（万人） 

 

本文的实证研究样本为 2000—2017 年中国 31 个省(自治区、直辖市)的面板数据，所有数据均来自相应年度的《中国统计

年鉴》、EPS数据平台中的中国宏观经济数据库、中国经济与社会发展统计数据库、中国劳动经济数据库以及各地区的统计年鉴，

主要变量的描述性统计见表 2。 

表 2主要变量的描述性统计 

变量 观测值个数 均值 标准差 最小值 最大值 
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经济发展水平 527 9.783 0.703 7.923 11.413 

老年人口抚养比 527 2.497 0.217 1.901 3.086 

在校生人数 527 15.616 0.888 12.864 17.009 

老龄化率 527 2.180 0.224 1.530 2.796 

资本存量 527 9.523 1.183 4.770 11.843 

财政集中度 527 2.970 0.505 2.043 4.927 

外商投资 527 3.291 0.878 1.562 6.347 

城市化率 527 3.843 0.316 2.834 4.495 

人口与折旧 527 2.356 0.028 2.270 2.424 

就业量 527 7.484 0.910 4.839 8.820 

 

三、实证分析结果 

考虑到经济增长的惯性，本文采用动态面板进行回归分析;同时，为缓解异方差、自相关、内生性等问题，使用两步系统 GMM

方法进行估计。 

1．人力资本水平提升对人口老龄化抑制经济增长的“对冲效应” 

表 3是全样本的基准回归结果。AR(1)的 P值均小于 0.05，并且 AR(2)的 P值均超过 0.1;Arelleno-Bond检验表明各模型残

差不存在二阶序列相关;Hansen 检验和 Sargan 检验的结果均大于 0.1，表明工具变量选取有效。被解释变量的滞后一期作为解

释变量的系数均显著为正，并通过 1%的显著性水平，说明经济增长具有连续的动态变化特征。总体上看，基于全样本的动态面

板两步系统 GMM模型可以有效估计变量之间的真实关系。 

表 3全样本分析结果 

变量 模型 1 模型 2 模型 3 

经济发展水平 t－1 0.657***(20.64) 0.882**(30.99) 0.689**(10.49) 

老年人口抚养比 -0.074***(-5.18)  -0.091***(-2.96) 
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在校生人数 t－1  0.146***(9.74) 0.064***(2.49) 

老年人口抚养比*在校生人数 t－1   0.145**(4.86) 

资本存量 0.136***(6.88) -0.047**(-2.87) 0.092*(2.02) 

财政集中度 0.059***(6.79) 0.107***(12.32) 0.102**(7.61) 

外商投资 0.027**(2.52) -0.011(-1.66) 0.057***(2.82) 

城市化率 0.352***(12.85) 0.369***(9.37) 0.400***(13.07) 

人口与折旧 0.052(0.67) -0.627**(-5.91) -0.621***(-6.68) 

常数项 0.656**(2.46) -0.845**(-2.13) 1.047*(1.77) 

Arellano-Bond test for AR(1)P值 0.016 0.014 0.022 

Arellano-Bond test for AR(2)P值 0.498 0.586 0.318 

Hansen检验 P值 0.247 0.188 0.218 

Sargan检验 P值 0.160 0.592 0.841 

 

注:估计结果使用 stata15.1 中的 xtabond2 命令得到，括号中数字为 t 值，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性

水平下显著，下表同。 

模型 1 中“老年人口抚养比”的系数在 1%的统计性水平上显著为负，表明人口老龄化对经济增长产生了明显的负向作用。

模型 2 中“在校生人数”的系数在 1%的统计水平上显著为正，表明人力资本水平提升能够有效地促进经济增长。模型 3 中，所

有变量均通过显著性检验，拟合情况较好;“老年人口抚养比”和“在校生人数”的系数符号均未改变，而两者交互项的系数显

著为正数，表明人力资本水平的提升会正向调节人口老龄化对经济增长的负面影响，即人口老龄化对于经济增长的抑制作用得

到有效缓解，形成“对冲效应”。从控制变量对经济增长的影响来看，除了“人口与折旧”外，其他变量均与经济增长显著正

相关，与经济理论相符，也表明模型分析结果可信。 

用“老龄化率”替换“老年人口抚养比”进行稳健性检验:“老龄化率”同样与“经济发展水平”显著负相关，“在校生人

数”同样与“经济发展水平”显著正相关，两者交互项同样与“经济发展水平”显著正相关，表明本文研究结论具有稳健性。 

2．人力资本水平提升“对冲”人口老龄化抑制经济增长的路径 

模型 1 估计结果显示:“老年人口抚养比”与“就业量”显著负相关，表明人口老龄化不利于社会就业的增加;“在校生人

数”与“就业量”显著正相关，表明人力资本水平提升会促进社会就业增加。模型 3估计结果显示，“老年人口抚养比”与“在
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校生人数”的交互项显著为正，表明人力资本水平提升正向调节人口老龄化对经济增长的负面影响。值得注意的是，“就业量”

与“经济发展水平”显著负相关，但这并不能说明劳动力供给在人力资本水平提升“对冲”人口老龄化抑制经济增长的过程中

不具有中介效应。 

就业的增加不利于经济发展水平(人均 GDP)的提高，说明就业增加中的劳动力素质总体较低，也即劳动生产率较低的就业相

对较多，进而抑制了经济增长;而人口老龄化会带来低效率劳动力的相对增加，人力资本水平提升则带来高效率劳动力的相对增

加。因而，在这种情况下，人力资本水平提升“对冲”人口老龄化抑制经济增长的作用是显著存在的，而且人力资本水平越低，

该作用越强;这种作用主要是通过改善就业结构，提高高效率劳动力比例，进而提高社会劳动生产率来实现的。 

3．人力资本水平提升“对冲”人口老龄化抑制经济增长的区域异质性 

将 31 个省区市份划分为东部、中部、西部三个地区 3，比较不同区域的“对冲效应”。人口老龄化对经济增长的影响存在

区域差异，其中东部和中部地区受人口老龄化的负面影响较大，特别是中部地区。这与各地区的人口老龄化程度和经济发展水

平有关。如图 1所示，东部地区人口老龄化程度一直较高，但 2010年之后中部地区的老年人口抚养比剧烈提升，达到与东部地

区不相上下的状态;由于东部地区经济较为发达，人力资本积累更多，因而其人口老龄化对经济增长的抑制作用低于中部;而西

部地区人口老龄化程度较低，对经济增长的影响不明显。 

人力资本提升对经济增长的促进作用也表现出与人口老龄化相同的区域异质性，中部地区最显著，其次是东部地区，而西

部地区不明显。东部地区人力资本水平最高，但推动经济增长的边际效应逐渐减弱;西部地区教育发展相对落后，人力资本水平

不高，导致其经济带动作用较弱。“老年人口抚养比”与“在校生人数”的交互项系数均为正，表明在三个地区的经济增长中

人口老龄化与人力资本提升均存在“对冲效应”，但“对冲效应”强度不同:中部地区的“对冲效应”最强，其次是西部地区，

而东部地区的“对冲效应”不显著。可见在经济发展水平和人力资本水平较低的地区，人力资本水平提升“对冲”人口老龄化

对经济增长的负面影响的作用较强。 

 

图 1东、中、西部地区 2001—2017年老年人口抚养比均值变化数据来源:EPS数据平台中国宏观经济数据库 

四、结论及启示 

在中国人口老龄化程度逐渐加深并对经济增长产生负面影响的背景下，本文采用 2001-2017年 31个省区市的面板数据，通

过动态两阶段系统 GMM模型实证检验人力资本水平提升能否“对冲”人口老龄化对经济增长的负面影响，结果表明:人口老龄化
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不断加深会对就业增加和经济增长产生负面冲击，而人力资本水平提升会显著促进就业增加和经济增长;人力资本水平提升通过

增加有效劳动力供给，改善就业结构，进而提高社会劳动生产率来弱化和抵消人口老龄化带来的有效劳动力减少所产生的经济

增长抑制作用，形成“对冲效应”;这种“对冲效应”在经济发展水平和人力资本水平较低的地区较强，具体表现为中部最强，

西部次之，而东部地区不显著。基于以上结论，本文提出以下政策启示: 

第一，人口老龄化对经济增长具有负面影响，为缓解这种负面影响，除了积极发展老龄产业、不断完善养老保障、加快推

进数字化智能化等外，还应充分发挥人力资本提升的“对冲效应”。国家应致力于提供良好的教育环境，构建高等教育、职业

教育、成人教育等多层次、多元化的教育体系，提升整体劳动力素质。尤其要加强对中、高层次人才的培养，改善就业结构，

提升社会劳动力生产率。 

第二，不同地区人力资本提升“对冲”人口老龄化对经济增长的负面影响的作用强度不同，需要因地制宜。东部地区经济

较为发达，人力资本水平也较高，人力资本水平提升的“对冲效应”较弱，但并不是就不需要提升人力资本水平了，而是应进

一步提高劳动力素质，改善就业结构，促进社会劳动生产率的持续提升。要完善人力资本结构，通过产学研相结合培养高水平

人才[24]，并实施人才引进计划，留住高质量人力资源，实现高质量发展。中部和西部经济发展相对滞后，人力资本水平较低，

人力资本水平提升的“对冲效应”也较强，更应大力提升人力资本水平。要充分利用人力资本提升空间大的优势，加大教育投

入力度，实施教育振兴战略，改善就业结构，提高劳动力素质和社会劳动生产率，有效缓解人口老龄化对经济增长的负面冲击。 
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注释： 

1“对冲”本是一个金融学术语，一般是指同时进行两笔行情相关、方向相反、数量相当、盈亏相抵的交易以规避市场风险。

人口老龄化对经济增长的直接影响就是有效劳动力供给的减少，而人力资本水平提升对经济增长的直接影响则是有效劳动力供

给的增加(劳动效率的提高可看作是在原效率水平下劳动数量的增长)，本文借用“对冲”一词，用“对冲效应”来描述这种由

于反向作用于同一生产要素而产生的特殊的调节效应(通常将一因素对另一因素的作用产生的影响称为调节效应)，即人力资本

水平提升对人口老龄化抑制经济增长作用的弱化或抵消效应。 

2 Sobel检验统计量为 :其中，Sθ、Sλb分别是回归系数θ3、λb(b=1,2)估计值的标准差，当

Z值大于其 5%显著水平时的临界值 0.97时，则表示通过了 Sobel检验。 
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3东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南，中部地区包括山西、内蒙古、吉

林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北和湖南，西部地区包括广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁

夏和新疆。 


