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［摘　 要］人口老龄化已经成为制约我国经济增长的重要因素。为考察老龄社会中人力资本的经济效应，首先

构建包含老龄化因素的内生增长理论模型，考察人力资本最优投资规模；其次采用我国 ２０１０—２０１８ 年面板数据，

使用 ＧＭＭ等估计方法进一步检验人力资本对经济增长的贡献。检验结果表明，受老龄化因素制约，我国人力资本

经济产出弹性低于物质资本经济产出弹性，即人口老龄化对人力资本经济效应和投资收益期产生抑制作用。为发

挥人力资本对经济增长的促进作用，在老龄化日益严重的背景下，各地政府应结合自身经济要素禀赋和发展基础

调整两类资本投资结构，以减轻老龄化造成的经济冲击。
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一、引言

近年来，中国人口老龄化问题日益严重，老年人口比重逐年提升，在 ２００９ 年至 ２０１８ 年间，我国 ６０
岁以上老年人口比重从 １１． ６％增长到 １５ ９％。一方面，老年人口比重提高导致国家养老金支出不断上
升，财政支出压力不断加大；另一方面，老龄化导致劳动力供给不足，加大财政收入压力。长此以往国家

经济会面临下行风险。由于人力资本投资可通过提高劳动力生产率推动经济增长，为解决预期人口老

龄化的负面经济影响，不仅要考虑物质资本投资对经济增长的带动作用，更要将人力资本视为拉动经济

增长的一种重要因素，在人口老龄化日益加剧的背景下，有必要在考察两类资本经济产出弹性高低和滞

后性的同时，重点关注人力资本对产出增长的贡献，并以此为基础对资本投资比例重新规划，进而探寻

降低人口老龄化负面经济效应的对策。

就人力资本对经济增长影响的研究而言，国内外学者主要围绕以下两个问题展开理论和实证研究：

首先，众多学者从国家层面关注人口老龄化背景下人力资本对经济增长的贡献。一些学者研究指

出，随着人口老龄化加剧，人力资本对于经济增长有强烈促进作用。如刘智勇等和毛雁冰等研究发现人

力资本总量和结构的升级优化会显著提高劳动生产率，促进技术进步与产业结构升级，从而提升经济产

出水平［１ ２］；张秀武等和刘成坤等研究指出，老龄化程度加剧后可通过人力资本数量和质量的提升促进

经济健康增长［３ ４］。但是，也有学者提出不同意见，认为人力资本总量增加并不能提高社会产出水平。

如杨万平等从教育人力资本角度出发，提出教育人力资本总量增加并不能直接促进经济产出水平提

升［５］。而且随着人口老龄化不断加剧，一些学者提出老龄化对人力资本投资产生挤出效应。如李宜航

和赵静从家庭养老负担层面出发，认为老龄化加剧会增加家庭养老支出，减少家庭教育支出［６ ７］；王云

多从国家财政支出分配角度研究了人口老龄化对政府公共财政分配的影响，认为人口老龄化的加剧会
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造成公共养老金支出压力增加，从而挤出公共教育支出［８］；部分学者如赵斌认为老年人预期寿命延长

会降低人力资本代际层面的折旧速度，对新增人力资本不利［９］。

其次，一些学者从区域要素禀赋差异、产业结构升级和劳动力流动视角研究了人力资本投资对区域

经济增长的促进作用。大部分学者认为人力资本积累会推动区域产业结构内部升级和跨区域转移，这

将有利于提升区域经济增长；朱承亮等利用 ＳＦＡ 模型研究发现，人力资本对经济增长的促进作用因地
而异，且人力资本对区域经济增长的促进作用存在滞后效应［１０］；Ｗａｎｇ等和 Ｋｈａｎ等研究指出，当前中国
人力资本投资对带动区域经济增长的整体效果良好［１１ １２］。

综上所述，在探讨老龄化背景下人力资本对经济增长的贡献时，大多数学者从国家层面出发，突出

人力资本水平提高经由提高劳动生产率带动经济增长，较少考虑人口老龄化对各区域经济增长影响异

质性，缺少人力资本投资收益期滞后性和区域差异性的研究。基于此，本文拟通过构建一个融合老龄化

因素、区域经济差异性的理论模型，对我国人力资本对区域经济增长的贡献状况进行研究。在实证方

面，本文同样将加入人口老龄化因素，旨在为政府在当前经济发展阶段对物质资本及人力资本投资侧重

点做出科学判断和决策提供一定的参考。

二、理论分析

资本与劳动均是拉动一国经济增长的重要因素，政府通常基于二者对经济增长的贡献，优化财政资

金配置，以实现经济增长最大化目标。在老龄化背景下，本文通过构建内生经济增长模型，探究人力资

本对经济增长的贡献及其对资本投资最优规模的影响。
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图 １　 个体世代交叠模型

（一）理论模型假定

假定经济体同质，将人的一生分为三期，即未成

年期、成年期和老年期，假定模型中人口增长率为

ｎ，ｔ期成年人数量为 Ｎｔ，则 Ｎｔ ＝ （１ ＋ ｎ）Ｎｔ－１，老年期
存活率为 ｚ。未成年期与老年期人口均不创造经济产
出，未成年人由父母提供消费资源，老年期人口消费

则依靠私人储蓄，国家养老金支付与子代赡养费，成

年期人口通过工作获取收入，并交纳税收 Ｔ，劳动税
收 Ｔ ＝ φｔ ｗｔ Ａｌｔ Ｎｔ，其中φｔ为税率，ｗｔ为工资率，Ａｌｔ为
单位有效劳动，此外还需对子代进行人力资本投资，

向父母支付赡养费。如图 １ 所示。
从生产部门来看，设定 ｔ期单位有效劳动为 Ａｌｔ，

有效劳动与物质资本投入配比为 γ，则物质资本
Ｋｔ ＝ γＡｌｔ Ｎｔ，人力资本 Ｈｔ ＝ （１ ＋ ｎ）Ｎｔ ｈｔ，其中 ｈｔ 为
人均人力资本。下面以政府为主体进行研究，根据统计年鉴资料可得政府的财政收入来源于劳动税收 Ｔ
和债务、行政司法收入等其他收入，本文以 Ｍ代表除劳动税收收入外的其他财政收入。本文将财政支出
划分为三部分，分别是对年轻人的人力资本 Ｈｔ 投资、对中年人的物质资本 Ｋｔ 投资和对老年人的公共养

老金支出 Ｐｔ，其中公共养老金支出 Ｐｔ ＝ ｚ
Ｎｔ
１ ＋ ｎｐｔ，ｐｔ为人均养老金水平。考虑政府预算约束为财政收入，

等于财政支出，即：

φｔｗｔＡｌｔＮｔ ＋ Ｍ ＝ （１ ＋ ｎ）Ｎｔｈｔ ＋ γＡｌｔＮｔ ＋ ｚ
Ｎｔ
１ ＋ ｎｐｔ （１）

本文将经济增长归因于资本和劳动力的推动作用，又将资本细分为物质资本和人力资本，将物质资
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本投入与有效劳动投入简化为固定比例关系，使用带有人力资本的内生增长模型 Ｙ ＝ Ｋβ１Ｈβ２（ＡＬ）β３ 描
述经济增长，对等式两边分别取对数，可得：

ｌｎ（Ｙ）＝ β１ ｌｎ（γＡｌｔＮｔ）＋ β２ ｌｎ［（１ ＋ ｎ）Ｎｔｈｔ］＋ β３ ｌｎ（ＡｌｔＮｔ）＋ ε （２）
含有人力资本的内生增长模型中 Ｙ代表ＧＤＰ，参数 β１与 β２分别代表物质资本投资与人力资本投资

的产出弹性，参数 β３为有效劳动产出弹性，ε为其他影响产出的因素。在政府预算约束下，运用拉格朗日
定理对式（２）求极值，可以得到在经济增长最大时最优物质资本和人力资本分别为：

Ｋｔ ＝ Ｎｔ １ －
β２

β１ ＋ β２ ＋ β
( )

３

·
１

φｔｗｔ － γ
· ｚ
１ ＋ ｎｐｔ －

Ｍ
Ｎ( )
ｔ

（３）

Ｈｔ ＝
β２

β１ ＋ β２ ＋ β３
·
１
１ ＋ ｎ［Ｍ － ｚＮｔ－１ｐｔ］ （４）

由此分析出两类资本投资与经济增长均呈现倒 Ｕ型关系，当资本投入超过最优投资点时反而会对
经济造成抑制作用。

（二）人力资本投资与物质资本投资最优投资规模分析

本文主要分析人口老龄化背景下的资本产出效率，因此假定除 β１、β２、β３和 ｎ外，其他如Ｍ等参数均

为给定常量，从而进行简化分析。

两类资本投资均存在最优数量，而最优资本投资数量取决于以下两个方面：

第一，物质资本投资产出弹性 β１（视为物质资本投资效率，下同）、人力资本投资产出弹性 β２和有效
劳动产出弹性 β３。对于式（３）和式（４）而言，当 β３的值相对于 β１和 β２的值上升时，物质资本投资最优数
量会提高，人力资本投资最优数量会下降。结合现实情况分析，β１、β２ 和 β３ 三者的大小关系取决于研究
地区的要素禀赋和经济基础，同时根据劳动要素和物质资本要素服从的边际报酬递减规律，以及刘世锦

等学者提出的研究结论，在工业化初级阶段，劳动对经济产出增长的贡献仍然超过资本的经济贡献；随

着工业化进程的推进，劳动的产出弹性逐渐减少，产业结构由劳动密集型向资本密集型转变，到了工业

化后期，人力资本经济贡献凸显，产业结构变为资本技术密集型［１３］，因此可以根据 β１、β２ 与 β３ 三者的相
对大小关系进行分类分析：当 β３（劳动产出弹性）相对于 β１ 和 β２（物资资本和人力资本产出弹性）趋向
较高水平时，可以看作当地经济发展比较落后，工业化处于艰难转型期间，传统资本密集型产业发展前

景堪忧，劳动密集型产业相对于传统资本密集型产业对经济的促进作用更大，物质资本投资最优量扩

大，人力资本投资最优量缩小，此时一味加大人力资本投资会抑制当地经济发展。当 β３（劳动产出弹性）
相对于 β１ 和 β２（即资本产出弹性）趋向较低水平时，劳动密集型产业发展趋于饱和，工业化的进程处于
中后期，此时资本技术密集型产业具有很大的发展和转型空间，人力资本最优投资数量增加，国家应继

续加大人力资本投资量。

第二，人口增长率 ｎ。通过对式（３）和式（４）的推导可以看出，当人口老龄化造成人口增长率 ｎ下降
时，物质资本与人力资本最优投资量均会上升，可以理解为当劳动力供给不足，扩大物资资本投资和人

力资本投资可以一定程度上抵消劳动数量下降对经济增长的抑制作用。考虑到我国的特殊国情，在发展

初期实施的计划生育国策使得我国劳动力供给形势相对于其他老龄化国家会更为严峻。

从世界银行公布的人力资本指数（ＨＣＩ）来看，一个经济体人力资本投资规模越大，经济体财富值会
越高，我国为应对人口老龄化对经济增长的负面影响，是否要加大人力资本投入呢？本文认为应该考察

我国的物质资本与人力资本产出弹性后再下定论。

许岩等学者的研究指出，物质资本与人力资本存量的最优比例等于物质资本与人力资本投入产出

弹性 β１ 与 β２ 之比
［１４］。再结合上述理论推导结果，本文提出三点假设：

Ｈ１：以传统劳动密集型产业为主的地区，增加人力资本投资并不能有效促进经济增长。
Ｈ２：以资本技术密集型产业为主的地区，增加人力资本投资能有效缓解老龄化负面影响，促进地区
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经济增长。

Ｈ３：若 β１ ＞ β２，应该加大人力资本投资；若 β１ ＜ β２，则需要加大物质资本投资。
因此不能盲目追随发达国家扩大人力资本投资，而需要对目前中国的资本投资效率大小进行测算，

以此为基础对国家整体资本投资进行规划。

三、研究设计

本文计划选用包含人力资本的内生增长模型进行实证分析，同时在计量模型中加入老龄化因素。采

用 ２０１０—２０１８年我国 ３１个省份（除港澳台地区外）的面板数据，分别从全国（不含港澳台，下同）、东部、中
部、西部与东北地区五个区域层面出发，研究不同区域下人口老龄化加剧后资本产出弹性与经济增长之间

的关系，同时对人力资本变量做滞后处理，主要分析其对经济增长影响的滞后性。本文采用的数据均来源

于 ２００９—２０１８年公布的《国家统计年鉴》、《中国劳动统计年鉴》和《中国教育统计年鉴》数据。
（一）变量选取

基于理论分析中使用的包含人力资本的内生增长模型，选取经济增长水平为被解释变量，采用各省

份地区生产总值数据（ＧＤＰ）表示。
　 　 　 　 表 １　 变量描述性统计
变量 最大值 最小值 均值 标准差

ＧＤＰ ９９９４５ ５０７ ２１９２７ １８１７８
ＲＣ ６８． ９ ０． ８８ ２５． ７８ １７． ２
ＦＢ ２２． ７ ６． ７ １３ ２． ９２
ＷＩ ４４０００ ５４２ １２１２９ ８４２０
ＲＩ ４２００ ９２． ８ １０４６ ６７３

　 　 注：数据来源于《国家统计年鉴》２００９—

２０１８ 年 ３１ 个省份数据、《中国劳动统计年

鉴》、《中国教育统计年鉴》。

解释变量包括物质资本投资、老年抚养比、人力资本投资以及

人力资本存量。物质资本投资变量（ＷＩ）包括机器和厂房设备等实
物资本投资，本文采用支出法计算国内生产总值时统计的资本形

成量对物质资本投资进行度量。老年抚养比（ＦＢ）由 ６０ 岁及以上
年龄老年人口数量与 １５—５９ 岁劳动年龄人口数量之比代表。人力
资本投资变量（ＲＩ）由教育支出和健康保障支出组成，参考赵斌的
研究［９］，本文选用医疗卫生支出替代健康保障支出。人力资本存

量（ＲＣ）由国民受教育年限代表。通常采用受教育年限法计算教
育人力资本，具体度量受教育年限方法见式（５）：

ＲＣｉ ＝ （θ０ × ０ ＋ θ１ × ６ ＋ θ２ × ９ ＋ θ３ × １２ ＋ θ４ × １６）× Ｌｉ （５）
其中 θ０、θ１、θ２、θ３ 和 θ４ 分别代表劳动就业人员中未接受过教育、小学、初中、高中、大专以上学历所

分别占的比例，Ｌ代表第 ｉ个省份的劳动从业人数。
（二）实证模型设定

由于区域间的经济增长具有一定的空间关联性，因此本文首先对 ３１ 个省份之间可能存在的空间相
关性进行检验，考虑使用空间面板数据模型对全国数据进行实证分析。同时考虑到人力资本可能存在

的滞后经济效应，本文通过空间计量模型和基于 ＧＭＭ方法的面板基准模型进行实证检验。
１． 空间计量模型设定
选定包含人力资本的内生增长模型作为计量函数，将等式两边分别取对数，选取物质资本投资、人

力资本投资作为解释变量，人力资本存量作为重要补充变量，同时加入老龄化因素，采用老年抚养比指

标替代劳动人口数量，老年抚养比可以同时衡量内生增长模型中的劳动人口数量以及老龄化情况，得到

具体形式如下：

ｌｎ（ＧＤＰｉｔ）＝ α０ ＋ φ１ ｌｎ（ＷＩｉｔ）＋ φ２ ｌｎ（ＲＩｉｔ）＋ φ３ ｌｎ（ＦＢｉｔ）＋ φ４ ｌｎ（ＲＣｉｔ）＋ γ１Ｗｌｎ（ＷＩｉｔ）＋ γ２Ｗｌｎ（ＲＩｉｔ）＋
γ３Ｗｌｎ（ＦＢｉｔ）＋ γ４Ｗｌｎ（ＲＣｉｔ）＋ γ５Ｗｌｎ（ＧＤＰｉｔ）＋ μ （６）

为考察各省份之间的空间相关性，以Ｗ代表空间权重矩阵，被解释变量ＧＤＰｉｔ表示 ｉ省份 ｔ年时的地
区生产总值，解释变量包括ＷＩｉｔ、ＲＩｉｔ、ＦＢｉｔ 和 ＲＣｉｔ，ＷＩｉｔ 表示 ｉ省份 ｔ年时的物质资本投资，ＲＩｉｔ 表示 ｉ省份
ｔ年时的人力资本投资，ＦＢｉｔ 表示 ｉ省份 ｔ 年时的老年抚养比，ＲＣｉｔ 表示 ｉ 省份 ｔ 年时的人力资本存量，
Ｗｌｎ（ＧＤＰｉｔ）代表地区生产总值的空间滞后因变量，Ｗ与解释变量的乘积代表其他地区相应经济要素对
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ｉ地区的影响；φ１和 γ１代表 ｉ地区物质资本投资弹性和其他地区物质资本投资对 ｉ地区经济增长的影响；
φ２ 和 γ２ 代表 ｉ地区人力资本投资弹性和其他地区人力资本投资对 ｉ地区经济增长的影响；φ３ 和 γ３ 代表
ｉ地区老龄化影响因子和其他地区老龄化对 ｉ地区经济增长的影响；φ４ 和 γ４ 代表 ｉ地区人力资本存量弹
性和其他地区人力资本存量对 ｉ地区经济增长的影响；γ５ 表示地区生产总值的自回归系数。
２． ＧＭＭ估计实证模型设定
为考察人力资本变量本身的滞后效应，本文计划运用 ＧＭＭ 估计方法，并在实证研究过程中对单个

变量进行滞后处理，得到具体形式如下：

ｌｎ（ＧＤＰｉｔ）＝ α０ ＋ β１ ｌｎ（ＷＩｉｔ）＋ β２ ｌｎ（ＲＩｉｔ）＋ β３ ｌｎ（ＦＢｉｔ）＋ β４ ｌｎ（ＲＣｉｔ）＋ μ （７）
式（７）中，ｉ表示省份，ｔ代表年份，β１ 表示物质资本投资弹性（即物质资本投资增加 １％ 时，ｉ省份地区

生产总值增加率，下同），β２ 表示人力资本投资弹性，β３ 代表老龄化影响因子，β４ 代表人力资本存量经济弹
性；μ代表随机误差项。被解释变量 ｌｎ（ＧＤＰｉｔ）表示 ｉ省份的地区生产总值，解释变量包括 ＷＩｉｔ、ＲＩｉｔ、ＦＢｉｔ 和
ＲＣｉｔ，ＷＩｉｔ 表示物质资本投资，ＲＩｉｔ 表示人力资本投资，ＦＢｉｔ 表示老年抚养比，ＲＣｉｔ 表示人力资本存量。

四、实证检验结果分析

本文采用 ＬＬＣ、ＡＤＦ两种方法进行单位根检验，结果显示变量均以 １０％的显著水平通过平稳性检
验，表明各个变量是同阶单整序列，可以进行协整检验。选取 Ｋａｏ 方法进行协整检验，ＡＤＦ 统计量在
１％水平显著，说明各省份的经济增长情况与各类资本投入、人口年龄结构及劳动力投入存在协整关系。

首先采用 Ｓｔａｔａ１６ 基于上述计量模型进行 ＯＬＳ回归，对模型进行检验，得出模型不适用于混合效应
模型，豪斯曼检验结果显示应拒绝随机效应模型，同时由于样本时间跨度较短，需要控制时间效应，因此

应使用双固定效应模型。但双固定效应模型的回归结果并不理想，各个解释变量的系数均不显著，且模

型拟合度很低，因此下文考虑使用 Ｇ２ＳＬＳ、ＧＭＭ估计等方法处理内生性问题。
　 　 　 　 表 ２　 全国数据实证结果

解释变量
全国

Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３

Ｃ ０． ０９ － ０． ３７ － ０． ９４
ｌｎ（ＲＣ） ０． １９ ０． １４ —

ｌｎ（ＲＣ（－ １）） — — ０． １０

ｌｎ（ＷＩ） ０． ６８ ０． ３８ ０． ６３

ｌｎ（ＲＩ） ０． ４０ ０． ３１ —

ｌｎ（ＲＩ（－ ３）） — — ０． ５０

ｌｎ（ＦＢ） — ０． ２８ ０． ４５

Ｒ２ ０． ９５ ０． ９５ ０． ９５
Ｐｒｏｂ（Ｆ） ０． ００ ０． ００ ０． ００
ｓａｒｇａｎ ０． １１ ０． ００ ０． １２

　 　 注：解释变量为 ｌｎ（ＧＤＰ），、分别表示在

５％、１％水平上显著，其中 Ｃ为截距项。

（一）不考虑空间效应的 ＧＭＭ估计结果分析
为处理内生性问题，本文选用人力资本投资量滞后一期、

二期作为核心变量的工具变量，利用动态面板数据进行 ＧＭＭ
估计，并在 ＧＭＭ模型中添加虚拟时间变量来控制时间效应，
实证结果如表 ２ 所示。表 ２ 中基于全国数据构建的三个模型
（Ｍ１、Ｍ２ 和 Ｍ３），均通过了弱工具量检验和过度识别检验，因
变量均为 ｌｎ（ＧＤＰ）。

在不考虑老龄化因素时（Ｍ１），物质资本投资对经济增长
的促进作用最高，物质资本投资系数（０． ６８）大于人力资本投
资系数（０． ４０）和人力资本存量系数（０． １９），且三个解释变量
的系数均在 １％的水平上显著。在考虑了人口老龄化因素后
（Ｍ２），人力资本存量和人力资本投资量的系数均降低，即人力
资本存量对经济增长的促进作用不可避免的降低。

与 Ｍ２ 不同，Ｍ３ 对人力资本投资量与人力资本存量进行
了滞后处理。可以得出，在考虑人口老龄化因素后，人力资本投资变量在滞后处理后对经济的促进作用

更为明显，即人力资本投资的收益期延长。对比 Ｍ２ 和 Ｍ３ 结果可得：第一，在进行滞后处理后，人力资
本投资量的系数由 ０． ３１ 明显上升为 ０． ５０，这证明了本文第一部分中预测的人力资本投资对促进经济
增长不可避免具有滞后性。第二，在 Ｍ３ 中加入老龄化因素后两类资本投资系数均高于老年抚养比系
数（０ ４５），这一实证结果验证了理论分析中关于中国劳动力密集型产业趋于饱和、劳动产出弹性相对
低于资本投资产出弹性的设想，此时全国的人力资本最优投资规模提高，因此国家应继续推动经济产业
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类型向资本密集型转型。第三，目前从全国总经济形势来看，考虑人口老龄化因素后物质资本投资系数

（０． ６３）仍然高于人力资本投资系数（０． ５０），因此即使人口老龄化加剧预计会对经济造成负面影响，目
前全国经济发展重点也仍应放在传统物质资本投资上，稳定发展经济基础产业，不应盲目追随发达国家

脚步仓促发展人力资本密集型产业。第四，对比 Ｍ３ 与 Ｍ１ 的系数可以发现，在考虑了人口老龄化因素
后，物质资本要素对经济的促进作用被抑制，而人力资本要素总体受影响较小，因此在老龄化加重的背

景下发展人力资本产业是可行的，且老年抚养比系数均为正，说明从全国层面来看，人口老龄化并不会

立即抑制经济增长，有一定的缓冲期。

本文将 ３１ 个省份划分为东部、中部、西部和东北地区，表 ３ 和表 ４ 分别列出用于实证检验的模型和
采用四个地区统计数据进行检验的结果，同样均事先通过了弱工具量检验和过度识别检验，区域划分的

依据是劳动产出弹性和资本产出弹性的相对大小，东部符合劳动产出弹性相对于资本产出弹性较小的

假设；总体来说中西部地区经济发展水平在全国处于中等水平，但西部地区中有部分省份的经济发展水

平在全国排名亦相对靠后，因此进一步划分为中部、西部进行分别讨论；东北地区的经济发展水平落后

于全国大部分地区，符合传统资本密集型产业没落的假定，Ｍ７、Ｍ１０、Ｍ１３ 和 Ｍ１７ 均为变量不同滞后期
对比后选取的解释度最高的模型。

（二）不考虑空间效应的 ＧＭＭ估计实证结果分析
表 ３ 列出对设定的四个模型（Ｍ４、Ｍ５、Ｍ６ 和 Ｍ７）用东部地区数据进行实证检验的结果：Ｍ５ 对人力

资本存量和人力资本投资量均不进行滞后期处理，检验结果表明物质资本投资量对经济增长几乎没有

促进作用。Ｍ６ 对人力资本投资量滞后一期处理，发现人力资本投资对经济增长由促进作用变为抑制
作用，且人力资本存量对经济增长抑制作用增强，由此结果得出人力资本投资量在东部地区会出现滞后

效应并不符合现实。因此考虑在 Ｍ７ 中将人力资本存量滞后一期处理，得出的结果显示人力资本存量
对经济增长的抑制作用降低，人力资本投资量对经济增长由抑制变为促进，系数为 ０． ５１，且物质资本投
资系数也表现为促进经济增长，由此选定东部地区人力资本投资量最佳滞后期为 ０，人力资本存量最佳
滞后期为 １，即选择 Ｍ７。东部地区人力资本的滞后效应并不明显，人力资本在投资当期便可发挥正向
经济作用，但东部地区人力资本存量的系数为负，结合东部地区的高端人才吸引力的现实情况可以推

测，当前东部地区人力资本存量趋于饱和状态，一味追求提升当地人力资本存量水平有害无利，保持稳

健的人力资本投资即可。对比 Ｍ４ 与 Ｍ７ 可得，加入老龄化因素后人力资本投资产出弹性与收益期均并
未发生较大波动，本文认为可以从东部地区劳动人口流入量大的角度进行解释，由此推定老龄化导致的

人力资本折旧加速并未对东部地区产生显著影响。

表 ３ 中还列出对设定的三个模型（Ｍ８、Ｍ９ 和 Ｍ１０）用中部地区数据进行实证检验的结果。从实证
检验结果可知，当仅仅对人力资本存量进行滞后处理后无法通过 Ｓａｒｇａｎ 检验，因此经过几次试验后选
定人力资本投资量最佳滞后期为 ２，人力资本存量最佳滞后期为 ４，同时将物质资本投资量也采取滞后
一期处理，即选择 Ｍ１０。对比 Ｍ９ 和 Ｍ１０ 实证检验结果可以发现，随着滞后期数增加，人力资本存量每
提升 １％，其对经济增长的贡献由 ０． ０３％大幅提升为 ０． １６％，且滞后 ４ 期后中部人力资本存量对经济增
长的贡献由不显著变为显著，人力资本投资量也在 １０％的置信水平上显著促进经济增长，因此中部地
区适合扩大人力资本投资，随着人力资本存量水平提升以及作用期限延长，人力资本存量对经济增长的

促进作用逐渐显著，因此不能急功近利。对比 Ｍ８ 与 Ｍ１０ 的结果可得，在 Ｍ１０ 加入老年抚养比变量后，
人力资本投资量的系数呈现下降趋势，且在滞后处理后仍未能达到老龄化抑制前的促进水平，因此老龄

化会造成中部地区人力资本投资收益期延长，并显著抑制人力资本投资的促进作用。

表 ４ 列出对设定的三个模型（Ｍ１１、Ｍ１２ 和 Ｍ１３）用西部地区数据进行实证检验的结果：Ｍ１２ 与 Ｍ１３
的区别在于分别选定人力资本存量和人力资本投资量的滞后期为 ０ 和 １，对比二者的实证检验结果可
以发现对于西部地区来说人力资本投资对经济增长的滞后效应并不明显，在当期或滞后一期后即对经
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济增长有显著促进作用；与东部地区不同，西部地区人力资本存量在当期也展现为显著促进经济增长，

这意味着有必要加大西部地区人力资本投资，更好地发挥人力资本对经济增长的促进作用。对比 Ｍ１１
和 Ｍ１３ 结果可知，在加入老龄化因素后，人力资本存量对经济增长的促进作用由 ０． ４２ 下降为 ０ ２５，人
力资本投资系数也小幅下降；进行滞后处理后，人力资本存量对经济增长的促进作用并未提升，人力资

本投资量的系数小幅提升，说明人口老龄化对西部地区的人力资本要素冲击较大。

表 ３　 东部、中部地区实证检验结果

解释变量
东部 中部

Ｍ４ Ｍ５ Ｍ６ Ｍ７ Ｍ８ Ｍ９ Ｍ１０

Ｃ － ０． １４ － ０． ４９ － ０． ５５ － ０． ４８ ０． ９８ １． １７ １． ６１
ｌｎ（ＲＣ） — － ０． １５ － ０． ２４ — ０． １０ ０． ０３ —

ｌｎ［ＲＣ（－ １）］ － ０． ０１ — — － ０． １４ — — —

ｌｎ［ＲＣ（－ ４）］ — — — — — — ０． １６

ｌｎ（ＷＩ） — — １． ３５ － ０． ３９ ０． ４９ —

ｌｎ［ＷＩ（－ １）］ ０． ６０ ０． ７３ — ０． ７４ — — ０． ４８
ｌｎ（ＲＩ） ０． ４９ ０． ５３ — ０． ５１ ０． ６１ ０． ２９ —

ｌｎ［ＲＩ（－ １）］ — — － ０． ０１ — — — —

ｌｎ［ＲＩ（－ ２）］ — — — — — — ０． １４
ｌｎ［ＦＢ（－ １）］ — — — — — ０． ７５ ０． ８８
ｌｎ［ＦＢ（－ ２）］ — － ０． ２３ － ０． ２３ － ０． ３０ — — —

Ｒ２ ０． ９４ ０． ９４ ０． ９４ ０． ９４ ０． ９３ ０． ９８ ０． ９９
Ｐｒｏｂ（Ｆ） ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００
Ｓａｒｇａｎ ０． ９９ ０． ９０ ０． ９２ ０． ８９ ０． １１ ０． １０ ０． １２

　 　 注：解释变量为 ｌｎ（ＧＤＰ），、分别表示在 １０％、５％水平上显著。下同。

表 ４　 西部和东北地区实证检验结果

解释变量
西部 东北部

Ｍ１１ Ｍ１２ Ｍ１３ Ｍ１４ Ｍ１５ Ｍ１６ Ｍ１７ Ｍ１８

Ｃ １． ７４ ０． ３５ ０． ０１ ０． ９１ １． ０５ ３． ２４ ３． ２８ ３． ２０
ｌｎ（ＲＣ） ０． ４２ ０． ２７ — — １． ０２ — — —

ｌｎ［ＲＣ（－ １）］ — — ０． ２５ ０． ７７ — １． ０９ — —

ｌｎ［ＲＣ（－ ２）］ — — — — — — １． １１ —

ｌｎ［ＲＣ（－ ３）］ — — — — — — — １． ０７

ｌｎ（ＷＩ） ０． ６１ ０． ６６ ０． ６４ ０． ７０ ０． ６９ ０． ８７ ０． ９７ １． ００
ｌｎ（ＲＩ） ０． １５ ０． １３ — ０． ０１ － ０． ６７ — — —

ｌｎ［ＲＩ（－ １）］ — — ０． １７ — — － ０． ９１ － １． ０７ － １． ０６

ｌｎ［ＦＢ（－ １）］ — ０． ５５ ０． ６３ — ０． ４６ ０． ５０ ０． ４８ ０． ４４

Ｒ２ ０． ９７ ０． ９８ ０． ９９ ０． ８５ ０． ８５ ０． ８５ ０． ８６ ０． ８６
Ｐｒｏｂ（Ｆ） ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００
Ｓａｒｇａｎ ０． ８５ ０． ３２ ０． ６３ ０． ５５ ０． １６ ０． ２０ ０． ２１ ０． １４

　 　 表 ４ 中还列出对设定的五个模型（Ｍ１４、Ｍ１５、Ｍ１６、Ｍ１７ 和 Ｍ１８）用东北地区数据进行实证检验的结
果。Ｍ１５ 中未考虑人力资本滞后的经济影响，结果显示人力资本投资对经济增长的影响并不明显，在
Ｍ１６、Ｍ１７ 和 Ｍ１８ 中对人力资本投资量均采用滞后一期处理，对人力资本存量则分别滞后一期、滞后两
期和滞后三期，结果显示人力资本投资每提升 １％，对经济增长的抑制作用分别下降 ０． ９１％、１． ０７％和
１ ０６％，人力资本存量对经济增长的促进作用稳定在 １％的水平，在滞后两期时系数最高，综合二者系
数最终选定东北地区人力资本存量和人力资本投资最佳滞后期数为 ２。东北地区与其他地区不同点在
于人力资本投资表现为抑制经济增长，结合前面的理论分析我们可以解释这一反常现象。现今东北地

区传统重工业趋于没落，正处在艰难的转型期，因此本文认为东北地区劳动投入产出弹性相对于资本产

出弹性更大，导致该地区人力资本最优投资规模降低。尽管东北地区存在很多优质高校，但在高素质人

才外流的背景下，若盲目加大人力资本投资则会挤出其他要素投资，从而表现为整体经济倒退。东北地

区人力资本存量的系数（１． ０７）在全国范围内最高，正如王胜金研究指出的那样，东北三省的高等教育
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人才自 ２０１５ 年起已经由净流入状态变为净流出状态（即人口劣化），在东北地区高素质人才外流严重
的情况下，若人力资本存量获得弥补甚至提升，必然相对于其他地区能获得更大的经济增长［１５］。综上

所述，东北地区的投资重点目前若放在人力资本投资上反而会造成经济后退，应该提升现有资源的利用

效率，从而维持或少量提升现有人力资本存量水平就能达到促进经济增长的作用。对比 Ｍ１２ 和 Ｍ１５ 可
以发现，在考虑老龄化因素后人力资本投资由促进经济增长变为抑制经济增长，且加大人力资本投资在

较长时间内无法产生收益，说明人口老龄化对东北地区影响显著。

综合来看，东部、中部和西部地区的物质资本投资系数均高于人力资本投资系数，这意味着当前政

府物质资本产出弹性要高于人力资本产出弹性，根据理论模型分析结果和物质资本边际报酬递减规律

可推断，为了实现最优资本配置，东部、中部及西部地区应扩大人力资本投资规模，中西部地区应更注重

加大人力资本存量的提升，而东部地区则应保持人力资本投资规模的稳健增长，同时重视发展新兴产

业。东北地区人力资本投资系数为负，根据理论模型推断，东北地区不应着重于扩大人力资本投资规

模，而应重视人力资本投资转化率，促进内部人力资本存量的提升对于东北经济振兴更为有效，不应陷

入盲目扩大人力资本投资的陷阱。

（三）考虑空间相关性的模型实证检验结果分析

１． 空间相关性检验
首先考虑由于空间相关性对模型系数造成的影响，本文采用 Ｍｏｒａｎｓ Ｉ 指数对空间相关性进行检

验，计算公式为：

Ｉ ＝
∑ ｎ

ｉ ＝ １∑
ｎ

ｊ ＝ １
ｗｉｊ（ｘｉ － ｘ）（ｘｊ － ｘ）

∑ ｎ

ｉ ＝ １
（ｘｉ － ｘ）

２
（８）

　 　 　 　 表 ５　 各年份Ｍｏｒａｎｓ Ｉ及 Ｐ值
年份 Ｍｏｒａｎｓ Ｉ Ｐ值 年份 Ｍｏｒａｎｓ Ｉ Ｐ值

２０１０ ０． １９７ ０． ０２８ ２０１５ ０． １９９ ０． ０２７
２０１１ ０． １９６ ０． ０２９ ２０１６ ０． ２１１ ０． ０２０
２０１２ ０． １９３ ０． ０３１ ２０１７ ０． ２１１ ０． ０１９
２０１３ ０． １９３ ０． ０３１ ２０１８ ０． ２１７ ０． ０１６
２０１４ ０． １９３ ０． ０３１

其中 ｘｉ 和 ｘ 分别代表地区生产总值和地区生产总值
的均值，检验得出 ２０１０ 至 ２０１８ 年 Ｍｏｒａｎｓ Ｉ及 Ｐ值（如表 ５
所示）。从表 ５ 中列出的检验结果可知各年份均通过了
１０％水平的显著性检验，说明各省份之间的地区生产总值
具有正向的空间相关性，为更好地测算空间相关性对经济

增长的影响，本文对全国面板数据选用双固定效应空间杜

宾模型进行实证分析。

　 表 ６　 空间杜宾模型检验结果
解释变量 系数 Ｐ值

ｌｎＷＩ ０． ３２ ０． ００
ｌｎＲＩ ０． ４６ ０． ００
ｌｎＦＢ － ０． １０ ０． １５
ｌｎＲＣ － ０． ０１ ０． ９２
ＷｌｎＷＩ ０． １０ ０． ３１
ＷｌｎＲＩ ０． ０５ ０． ７６
ＷｌｎＦＢ ０． ０４ ０． ７２
ＷｌｎＲＣ － ０． １４ ０． ５０
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０． ９４
Ｌｏｇｌ － １６４９． ５

２． 考虑空间因素的模型估计结果分析
从表 ６ 空间杜宾模型的估计结果来看，本地区物质资本和人力资本

投资弹性系数均为正，而邻近地区的经济要素投入和人口老龄化情况对

本地区经济增长的溢出效应有限；本地区和邻近地区的人力资本存量的

系数为负值，这意味着本地人力资本存量在当期并不能显著促进经济增

长，且邻近地区提升人力资本存量在当期可能会抑制本地区的经济发

展，但系数同样不显著。

尽管从实证结果来看，物质资本投资弹性小于人力资本投资弹性，

且人力资本存量系数为负，但由于空间杜宾模型的局限性，该模型无法

采用工具变量解决内生性问题，这会对模型回归结果造成影响，因此并

不意味着当前我国应加大物质资本投资，减少人力资本投资。

为解决内生性问题，本文基于含内生解释变量的 ＳＡＲＡＲ模型来处理内生性问题，选用近年截面数
据分别进行 ＧＳ２ＳＬＳ估计，得出的实证结果见表 ７。

由于篇幅问题，这里只列示具有代表性的 ２０１７ 年和 ２０１８ 年数据回归结果，其中 Ｍ１９ 和 Ｍ２０ 分别
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　 　 　 　 　 　 表 ７　 含内生解释变量的 ＳＡＲＡＲ模型检验结果
解释变量 Ｍ１９ Ｍ２０ Ｍ２１ Ｍ２２

ｌｎＷＩ ０． ６２ ０． ６１ ０． ６４ ０． ６７

ｌｎＲＩ ０． ５５ ０． ５２ ０． １２ ０． １３
ｌｎＦＢ — ０． ６７ — ０． ４２

ｌｎＲＣ ０． ２０ ０． ０７ ０． ４６ ０． ３４

为 ２０１７ 年未考虑老龄化和考虑老龄化后的空间计量结
果，Ｍ２１ 和 Ｍ２２ 分别为 ２０１８ 年未考虑老龄化和考虑了
老龄化后的空间计量结果。可以得出，在使用 Ｇ２ＳＬＳ
估计法解决了空间计量模型的内生性问题后，考虑空间

相关性的实证结果依然支持之前未考虑空间相关性的

ＧＭＭ估计结果。
纳入空间相关性因素后的实证结果同样可以得出：

第一，在 ２０１７ 年后，无论是否考虑老龄化因素，物质资本投资弹性均显著大于人力资本投资弹性，说明
当前我国物质资本投资对经济增长的促进作用高于人力资本，应该扩大人力资本的投资规模；第二，在

考虑了老龄化因素后模型中人力资本存量的系数大幅下降，说明老龄化会造成的人力资本折旧加速。

同时可以发现，模型中人力资本存量和人力资本投资两者的系数均不显著，由于 ＳＡＲＡＲ 模型中无
法考察人力资本投资和人力资本存量的滞后效应，均使用了当期值，因此两个变量均表现为不显著，而

在上文未考虑空间相关性的 ＧＭＭ估计结果中对人力资本因素分别进行了滞后处理，结果显示人力资
本对经济增长的促进作用具有滞后效应。

五、结论性评述

本文首先构建了纳入人口老龄化因素的内生经济增长模型，再以我国各省份面板数据为研究对象，

使用空间计量模型和 ＧＭＭ估计方法对我国资本产出效率以及人力资本要素的滞后性进行实证检验。
第一，从理论模型分析得出，资本投资对经济增长的影响均呈倒 Ｕ 型，且劳动投入产出弹性与资本投入
产出弹性的相对大小会影响资本最优投资规模，本文基于此提出了三点假设，并使用实证模型进行检

验；同时基于许岩等学者［１４］的研究分析得出，我国需要根据人力资本与物质资本的投入产出弹性大小

规划二者的资本配置比例。第二，实证检验结果还得到了以下几点结论：（１）人力资本投资对经济增长
影响存在区域差异性的滞后效应；（２）当前我国物质资本投资效率高于人力资本投资效率，东部地区相
对于中西部地区人力资本投资的产出弹性更高；（３）老龄化会抑制经济增长，但老龄化对各地区影响效
果具有异质性，其中东部地区受到冲击较小，而其他地区受到的影响较明显。

基于上述结论本文提出以下几点政策建议：（１）东部地区应适当扩大人力资本投资规模，避免过度
投资造成人力资本存量过剩，中、西部地区应重视劳动力的质量提升而非数量增加，东北地区则应注重

利用现有资源培育人力资本，加大本地高等人才吸引力。（２）目前我国仍需以扩大物质资本投资作为
重要经济增长手段，提升资本转化效率。（３）警惕人口老龄化对经济增长的负面抑制作用，但同时可以
积极利用老龄化带来的发展机遇，发展有巨大市场需求的老龄化产业。
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学术活动

电子商务本科专业建设 ２０ 周年研讨会在南京召开
２０２１ 年 ６ 月 ５ 日，南京审计大学举行“中国高等教育学会高等商科教育分会 ２０２１ 年会暨电子

商务本科专业建设 ２０ 周年研讨会”。２００１ 年 ６ 月，教育部在南京审计大学主持召开了第一届“全
国高校电子商务本科专业建设专题研讨会”，从此拉开我国电子商务本科专业人才培养的序幕。

２０ 年来，全国众多高校为电子商务行业培养和输送了大量专业人才，为推动我国电子商务快速发
展发挥了重要作用。南京审计大学作为最先开设电子商务专业的 １３ 所院校之一，值此 ２０ 周年之
际再次承办会议，意义重大。近 １０ 年来，随着新时代各种新业态、新模式、新技术和新产业不断涌
现，电子商务本科专业人才培养也面临着新的机遇和新的挑战。这次会议将进一步推动我国电子

商务专业在新时代取得新发展、新进步。南京审计大学党委书记、中国高等教育学会高等商科教育

分会会长晏维龙，中国高等教育学会副会长、秘书长姜恩来出席会议，数十位国内电子商务领域的

知名教授展开热烈讨论，经济学院多位师生代表参加会议。会议由南京审计大学经济学院院长、高

等商科教育分会秘书长李陈华主持。

（南京审计大学经济学院 供稿）
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