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人口老龄化、健康投资与经济增长
———基于中国省级面板数据的实证分析∗

吕国营,赖小妹
(中南财经政法大学 公共管理学院,湖北 武汉430073)

摘　要:基于2000—2016年我国31个省(市、自治区)的省级面板数据,利用差分 GMM 估计方法实证分析了

人口老龄化与健康投资对经济增长的影响。研究发现:健康投资(包括政府和个人)对经济增长产生了显著

的促进作用,人口老龄化则对我国经济增长产生了显著的负向影响。不论是增加政府还是个人健康投资,均

能有效削弱人口老龄化带来的负向经济影响,但健康投资对经济增长的促进作用也会随人口老龄化程度的

加深而被弱化。因此,应继续加大政府对健康保障领域的财政投入,完善老年健康服务体系和健康保障制

度,同时鼓励和引导个人健康投资,以实现经济增长与健康老龄化的双重平衡。
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　　一、引言

我国自2000年进入老龄化社会①以来,老年

人口规模迅速扩大并呈高龄化态势。据统计,截
至2017年年底,我国60岁及以上人口高达2.41
亿,占总人口的17.3%,其中,65岁及以上人口

1.58亿,占总人口的11.4%,与2016年相比均上

升了0.6%②。据联合国统计,到本世纪中期,我
国60岁及以上人口将高达5亿,而这个数字将超

过美国人口总数。同时,我国还普遍存在“长寿不

健康”问题,老年人失能、失智情况严重,据调查显

示,2015年我国失能、半失能老年人口达4063万

人,持残疾证的老人达1135.8万③,这一问题在

我国人口快速老龄化背景下不断凸显和放大,给

我国经济和社会发展带来了日益沉重的负担。因

此,如何妥善解决人口老龄化与经济增长之间的

关系对于经济正保持中高速增长并处在攻关期的

中国来说显得尤为重要。

为此,我国在十八届三中全会通过《中共中央

关于全面深化改革若干重大问题的决定》指出,研

究制定渐进式延迟退休年龄政策,并计划于2022
年正式实施,同时在十八届五中全会提出实施“全

面二孩”政策,积极开展应对我国人口老龄化行
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我国65岁及以上人口占总人口比重在2000年达到7%,标志着我国正式进入人口老龄化社会。
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动。这两项政策的实施虽然可以通过增加劳动力

供给和优化人口结构在一定程度上缓解人口老龄

化给我国经济带来的负面冲击[1],但却无法解决

我国高龄化与失能化并存给中青年劳动力的劳动

供给时间带来的“挤出效应”,即中青年劳动力的

劳动参与率和劳动效率降低问题[2]61。
因此,如何在高龄化与失能化并存的条件下

保持较高的劳动参与率和劳动生产效率,实现经

济的可持续增长,关键还在于实现健康老龄化。
发达国家的经验做法是扩大财政支出规模、调整

财政支出结构,将更多的财政资金投入到健康保

障领域[3]88。与之相对应的是,面对日趋严峻的

老龄化态势,我国也在不断加强健康投入,据统

计,2017年我国财政医疗卫生支出高达14600亿

元,同比增长9.3%,居民人均医疗保健支出1451
元,同比增长7.9%①;同时,我国还在大力推进

“健康中国”建设,不断完善对公民的健康保障。
人力资本是推动经济可持续发展的原动力,健康

是人力资本可持续发展的基础,健康投资是人力

资本积累的重要途径。通过健康投资不仅能促进

老年人力资本的恢复、积累和使用效益,改善人口

老龄化引发的人力资本下降等问题,促进经济增

长[4];还能有效提高社会劳动力供给和劳动生产

效率,降低人口老龄化的负面经济影响。但也不

排除过多的健康投资可能会挤占物质资本投资,
制约经济的发展[5]。

由于以往的研究大多关注人口老龄化或健康

投资与经济增长之间的直接关系,而对健康投资

是否以及如何影响人口老龄化对经济增长作用的

经验研究甚少,因而不仅人口老龄化与健康投资

对经济增长的影响仍未有定论,健康投资能否缓

解人口老龄化给经济增长带来的负面冲击也缺乏

有效论证。基于此,本文将三者置于同一框架下,
考察人口老龄化、健康投资与经济增长之间的相

互关系,不仅探讨人口老龄化和健康投资对经济

增长的影响,还重点分析健康投资如何影响人口

老龄化对经济增长的作用。既有助于弥补目前主

流文献在此方面的缺失,又能从健康投资的视角

为我国如何在快速老龄化背景下实现经济可持续

增长提供理论参考。

二、文献回顾与理论分析

(一)文献回顾

在20世纪,发达国家的人口老龄化比较严

重,因此早期的研究大多针对发达国家的人口老

龄化问题。21世纪,中国自进入人口老龄化社会

以后就以极快速度发展成为世界上老年人口最多

的国家,于是,我国老龄化问题开始备受国内外学

者关注。虽然目前国内外关于人口老龄化对经济

增长影响的理论研究和经验研究颇多,但对于这

种影响的结论仍存在争议。大多数研究认为,人
口老龄化会对经济增长产生负面影响[69];也有

少数研究认为,人口老龄化可以增加后代的人力

资本投资机会或提高储蓄率而对经济增长产生积

极影响[1012]。还有学者发现人口老龄化与经济

增长呈“倒 U 形”关系,即在人口老龄化初期,可
以促进经济增长,而老龄化水平加深到一定程度

后,反过来则会阻碍经济增长[1314]。此外,有学

者认为人口老龄化对经济增长的影响并不确定,
不同条件下人口老龄化对经济增长的影响也不一

样。王悦[15]发现老年抚养比对经济增长具有负

向影响,而65岁及以上老年人口占总人口比重则

对经济增长具有正向影响,认为中国人口老龄化

对经济增长的影响取决于劳动年龄人口占比。李

军[16]提出人口老龄化对经济增长的影响取决于

不同政策的选择。

Grossman[17]认为,随着年龄的增加,人们的

健康资本存量逐渐减少,因此对健康投资的需求

会日益加大。Barro[18]提出健康投资可以改善老

年人的健康状况,提升老年人的健康人力资本,减
轻社会与家庭养老负担,进而通过提高社会劳动

生产效率等途径促进经济增长。因此,本文认为,
健康投资是影响人口老龄化对经济增长作用的重

要因素。
通过梳理已有的文献发现,通过健康投资视

角来研究人口老龄化对经济增长的影响的文献极

少,虽有极个别学者将人口老龄化、健康投资和经

济增长置于一个框架下研究,但关于健康投资影
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响人口老龄化对经济增长的影响并未确定,认为

当人口老龄化能促进经济增长时,政府提高公共

健康支出占比可以强化人口老龄化对经济增长的

促进作用;而当人口老龄化阻碍经济增长时,政府

增加公共健康支出占比会抑制经济增长[19]。而

何凌霄等[3]94 则从人口老龄化视角探讨了健康支

出对经济增长的影响,发现人口老龄化与健康支

出对经济增长存在正向的交互作用,认为人口老

龄化强化了健康支出对经济增长的正向影响。
同时,以往的研究大多探讨的是健康投资对

经济增长的直接影响,且研究结论也并未统一。
大部分文献肯定了健康投资对经济增长的促进作

用,认为健康人力资本是一种与教育人力资本具

有同样性质的人力资本,通过健康投资而形成的

健康人力资本能提高劳动生产能力进而促进经济

增长[2023]。作为健康投资的主体部分,医疗卫生

支出对经济增长的积极作用也获得了广大学者的

肯定[2426]。但同样有学者持否定态度,认为随着

经济增长,健康投资会不断提高,不仅会减少物质

资本投资,还会因为健康水平的不断提高带来人

口老龄化,因此,如果健康投资不能对生产能力起

到足够大的作用时,健康投资的提高会阻碍经济

增长[2728]。
综上所述,尽管大量国内外学者对人口老龄

化、健康投资和经济增长的关系进行了广泛而深

入的探讨,研究结论虽然始终未能达成一致,但大

部分学者关于人口老龄化对经济增长的不利影

响、健康投资对经济增长的促进作用持肯定态度。
在研究方法上,早期的文献主要以定性研究居多,
在后来的定量研究中,囊括了协整方法、迭代模

型、代际交叠模型、静态面板模型等众多实证方

法,但这些方法会忽略模型中可能存在的内生性

问题给模型估计带来的偏差。近年来,越来越多

的学者考虑到这个问题而采用广义矩阵估计方法

(GMM)进行研究,但是大多追求估计结果的有

效性而采用系统广义矩阵估计(S-GMM),却忽略

我国经济偏离稳态较远这一重要现实,导致估计

结果可能存在偏误。在研究视角方面,大多数已

有研究侧重于人口老龄化或健康投资对经济增长

的单方面影响,鲜有将人口老龄化、健康投资与经

济增长置于同一分析框架下进行研究;同时健康

投资方面更多的是针对公共健康投资而忽视了个

人健康投资。基于此,本文将人口老龄化、健康投

资和经济增长置于同一分析框架下进行实证研

究,不仅包括政府和个人健康投资两个视角,还将

深入探讨健康投资如何影响人口老龄化对经济增

长的作用,既能弥补目前主流文献在此方面的缺

失,又为我国研究人口老龄化对经济增长的影响

提供了一个新的视角。
(二)理论分析

人口老龄化对经济增长主要有两条影响途

径。第一是人口老龄化通过“长寿效应”“退出效

应”以及“挤出效应”影响经济增长[2]61。“长寿效

应”是指人口老龄化伴随着预期寿命的增加,会使

理性老年人为了降低养老风险而选择再就业,同
时老年劳动力因体力等原因会促使劳动力从农业

向非农产业转移,因此,健康老年劳动者的增加不

仅能提高社会劳动参与率,还能优化产业结构,进
而对经济增长产生积极影响。但是,这种“长寿效

应”在实施延迟退休年龄政策之前不会太大。而

当下我国人口老龄化更多的是带来“退出效应”,
即老龄人口由于身体机能下降而导致劳动效率降

低、劳动能力下降甚至丧失,由此退出劳动力市场

而导致有效劳动力供给减少,而有效劳动力供给

是确保经济发展的基本保障。同时,人口红利是

我国经济保持长期快速发展的重要因素,人口老

龄化会导致我国适龄劳动力比重下降,使我国丧

失劳动力资源的优势,不利于经济增长。同时,人
口老龄化还会带来“挤出效应”,即我国人口老龄

化伴随着高龄化、失能化和半失能情况加重,导致

中青年劳动力因赡养高龄、失能和半失能老人而

减少劳动供给时间和降低劳动效率,进而不利于

经济增长。在有关政策实施之前,人口老龄化的

“长寿效应”给经济增长带来的正向影响可能不足

以弥补其“退出效应”和“挤出效应”对经济增长带

来的负面影响。第二是人口老龄化会通过影响社

会总储蓄而影响经济增长。生命周期假说理论认

为,理性消费者会根据一生的收入来安排一生的

消费与储蓄,使一生的收入等于消费。由于人们

根据预期寿命来安排收入用于消费和储蓄的比

例,因此,人在年轻时期和老年时期,消费会大于

收入,储蓄较低;中年时期,收入大于消费,储蓄较

高。所以如果社会总人口中少年儿童和老年人口

比例增加时,消费倾向会增加,社会总储蓄率会降
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低甚至出现负储蓄,因此基于这个假说,可以认为

人口老龄化程度越深,越不利于经济增长[28]。
舒尔茨的人力资本理论认为,人力资本是促

进国民经济增长的关键原因,而健康状况是人力

资本的重要组成部分,通过健康投资可以提高劳

动者素质,进而增加劳动供给、提高劳动效率,舒
尔茨认为这将在很长时期内有利于经济增长。

Grossman的健康需求模型中,首次将健康视为

不同于其他人力资本的健康资本,认为健康资本

的折旧率会随年龄的增大而提高,因此,人们的健

康资本存量会随年龄的增加而慢慢减少。所以,
为了维持或提高健康资本存量,人们会进行健康

投资。而健康时间作为健康投资的产出,是一种

投资品,是从事一切市场和非市场活动的必备条

件,人越健康,从事市场活动和非市场活动的时间

就越多。Grossman的理论进一步说明,健康投

资可以改善人的健康状况,提高健康资本存量,不
仅能提高人们的劳动参与率和劳动生产效率,还
能促进人们增收,提高储蓄率,有利于经济增长。
此外,健康投资还具有溢出效应。健康产业通常

拥有尖端技术和高质量人力资本,增加健康投资

不仅能带动健康产业的发展,还能通过溢出效应

带动相关市场中其他产业的发展,有利于经济增

长[3]90。但也不可否认,个人或公共健康投资过

高,不仅会增加个人或政府的负担,还可能会挤占

物质资本投资,从而妨碍经济增长。
增加健康投资,可以提高老年人健康水平尤

其是改善高龄和失能半失能老人的健康状况,从
而不仅能提高老年人的劳动参与率和劳动生产效

率,还能缓解中青年劳动力因赡养高龄、失能、失
智老人而导致的劳动供给减少和劳动效率降低等

问题。因此,我国人口老龄化程度日益加深的背

景下,增加健康投资不仅可以直接促进经济增长,
还能缓解人口老龄化给经济增长带来的负面影

响。一般说来,同等情况下,老年人增加健康投资

比年轻人增加健康投资所能延长的生命时间要

短,因此,用来赚取收入和生产消费品可增加的劳

动时间也较短,这就意味着,其他条件相同的情况

下,老年人增加健康投资,给经济增长带来的正效

应要比年轻人小。因此,社会总人口数量一定的

情况下,健康投资带来的正向经济影响可能会随

着人口老龄化程度的加深而被削弱。

基于已有研究的争论与不足,结合我国经济

偏离稳态较远这一重要现实,本文利用2000—

2016年我国31个省(市、自治区)的省级面板数

据,采用差分 GMM 估计方法对人口老龄化及健

康投资对经济增长的影响进行系统的实证分析。
相比已有研究,本文在理论上的贡献主要有两点:
一是从政府和个人两个视角探讨健康投资与经济

增长的关系,并从多个维度对人口老龄化与经济

增长的关系进行分析和确认,对已有研究形成较

好的互补;二是将人口老龄化、健康投资与经济增

长纳入同一个分析框架,重点考察了人口老龄化

与健康投资对经济增长影响的交互作用,即探讨

人口老龄化与健康投资对经济增长的作用是否会

依赖于对方的取值,有效弥补了已有文献在此方

面的不足。

三、模型设定、指标选取与数据

来源

(一)模型设定

本文以柯布 道格拉斯(Cobb-Douglas)生产

函数为基础,其基本形式为

Y=ALαKβμ, (1)
其中:Y 代表产出;A 为综合技术水平;L 为劳动

力投入;K 为资本投入;α、β分别为劳动力产出和

资本产出的弹性系数;μ 为随机干扰的影响,且μ
≤1。为了考察人口老龄化与健康投资对经济增

长的作用,本文将它们引入到生产函数中,模型

(1)拓展为

Y=ψLαKβHγAδε, (2)
其中:H 表示健康投资;A 表示人口老龄化;γ和δ
分别是其产出弹性系数。 为了增强模型的解释

力,也为了控制不同经济体的异质性给经济增长

带来的影响,在模型(2)中再引入一组被证实对

经济增长会产生重要影响的控制变量Z。同时,
为了减少模型可能存在的异方差和共线性等,使
数据更加平稳,且在不改变数据的相对关系的前

提下,对模型两边取自然对数。因此,模型(2)进

一步拓展为

lnGDPit=α+β1lnLit+β2lnKit+β3lnHit+

β4lnAit+β5lnZit+εit。 (3)
长期来看,经济增长是一个动态的过程,不仅受当
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期因素影响,也会受过去的因素影响,表现出一定

的滞后效应。因此,在模型(3)的基础上再引入

被解释变量的滞后一阶值作为解释变量,于是模

型变为典型的动态面板模型

lnGDPit=α+β0lnGPDi,t-1+β1lnLit+

β2lnKit+β3lnHit+β4lnAit+

β5lnZit+εit。 (4)
为了进一步研究人口老龄化与健康投资对经济增

长的交互作用,本文在模型(4)的基础上,再引入

人口老龄化与健康投资的交互项,构建新的动态

面板模型,表达式为

lnGDPit=α+β0lnGDPi,t-1+β1lnLit+

β2lnKit+β3lnHit+β4lnAit+

β5lnZit+β6lnHitAit+εit。 (5)
(二)指标选取

本文选取经济增长作为被解释变量,用地区

国内生产总值来衡量。核心解释变量为人口老龄

化、健康投资以及它们的交互项,其中,人口老龄

化选取老年抚养比作为衡量指标,并用65岁及以

上人口占总人口比重作为其代理变量进行稳健性

检验;健康投资从政府与个人健康投资两个角度

进行考察,分别用政府医疗卫生支出和居民医疗

保健支出作为衡量指标。基础解释变量为劳动力

投入和资本投入,分别用就业人数和固定资产形

成总额衡量。为确保研究结论稳健,本文还借鉴

以往的相关研究引入了一系列控制变量,分别为:
平均受教育年龄、人口增长率、一产产值占 GDP
比重、贸易依存度、金融相关率、城镇化率、非国有

化率,这些变量分别反映了经济增长对人力资本、
人口结构、产业结构、对外贸易、金融发展、城市化

进程与制度变迁的依赖程度。
(三)数据来源

本文进行实证研究的数据为2000—2016年

中国31个省(市、自治区)的省级面板数据,如不

做特别说明,各变量指标的相关数据均来源于

2001—2017年的《中国统计年鉴》《中国人口和就

业统计年鉴》《中国工业统计年鉴》《中国金融年

鉴》各省份《统计年鉴》以及《新中国六十年资料汇

编》。为消除价格因素的影响,国内生产总值(用

GDP指数平减)、政府医疗卫生支出和居民医疗

保健支出(用居民消费价格指数平减)、固定资产

形成总额(用固定资产投资指数平减)均以2000
年为基期换算成实际值进行运用。各变量的描述

性统计如表1所示。
表1　 回归变量的描述性统计①

变量 含义 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

GDP 国内生产总值/亿元 527 3998.88 3182.13 117.46 14918.90
A1 老年抚养比/% 527 11.96 2.87 4.33 21.88
A2 65岁及以上人口比重/% 527 8.83 2.00 4.25 16.38
RH 居民医疗保健支出/亿元 527 225.58 208.84 1.65 1108.09
GH 政府医疗卫生支出/亿元 527 126.67 140.79 2.35 904.25
K 固定资本形成总额/亿元 527 4779.82 4646.73 38.26 24730.09
L 年末从业人数/万人 527 2427.22 1692.11 124.18 6726.39
Edu 平均受教育年限/年 527 8.28 1.26 3.00 12.30
Urban 城镇化率/% 527 46.20 17.06 14.29 89.60
NOSW 非国有化率/% 527 55.51 20.61 10.89 90.34
Strc 产业结构/% 527 12.92 6.78 0.39 37.90
Pol 人口增长率/‰ 527 5.57 3.03 -1.90 13.10
Trade 贸易依存度 527 0.31 0.39 0.03 1.72
FIN 金融相关比率 527 2.71 1.03 0.73 8.13
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① 指标的计算方法:平均受教育年限=[小学文化程度人数×6+初中×9+(高中+中职)×12+大专及以上×
16]/6岁以上抽样总人口;非国有化率=[1-(国有控股企业工业生产总值/规模以上企业工业生产总值)]×100%;产

业结构=第一产业生产总值/GDP×100%;贸易依存度=货物进出口贸易总额/GDP;金融相关比率=金融机构存贷款

余额/GDP。



四、实证结果分析与检验

(一)人口老龄化与健康投资对经济增长的影

响分析

长期来说,经济增长是一个动态过程,可能具

有一定程度的延迟惯性。因此,模型(4)中,我们

引入经济增长的滞后一期值作为解释变量,将模

型拓展为一个典型的动态面板模型。考虑到模型

可能存在的内生性问题,继续采用普通的面板回

归模型估计可能会导致参数估计值的有偏且非一

致。这时需要采用工具变量法进行估计。选取合

适的工具变量十分重要也非常艰难,因为其必须

具备两个条件。一是相关性,即工具变量要与内

生变量高度相关,而与模型中其他解释变量不相

关;二是外生性,即工具变量是外生的,由模型之

外的因素决定。针对此问题,ArellanoandBond
认为采用动态面板方法可以消除模型中因解释变

量的内生性导致的估计偏误,并提出了差分广义

矩阵估计方法(D-GMM),其基本思路是:首先对

方程中各变量进行一阶差分以消除固定效应的影

响,然后使用解释变量的滞后项和被解释变量的

水平项作为差分方程中相应变量的工具变量,但
差分 GMM 方法可能会导致弱工具变量的问题。
对此,ArellanoandBover以及BlundellandBond
提出了系统广义矩阵估计方法(S-GMM),其基本

思路是既使用解释变量的水平滞后项作为差分方

程中相应变量的工具变量,同时又使用差分项的

滞后项作为水平方程中相应变量的工具变量,通
过增加工具变量的个数能在一定程度上克服弱工

具变量问题。使用系统 GMM 方法有一个重要

前提,就是经济变量必须保持在稳态附近。然而

近年来,由于经济转型、制度变迁以及产业结构调

整等诸多原因,使我国经济离稳态较远,因而不适

合使用系统广义矩阵估计方法。
因此,本 文 采 用 两 步 差 分 广 义 矩 阵 (D-

GMM)方法对模型进行估计,由于两步 GMM 会

低 估 回 归 系 数 的 标 准 误 差,因 此 再 采 用

Windmeijer纠偏估计量计算得到稳健标准误差。
同时,考虑到差分 GMM 的估计量是否一致还取

决于工具变量的有效性,因此,本文进行 Hansen
检验(原假设为工具变量有效)以及 AR检验(允
许存在一阶序列相关但不允许二阶序列相关,原
假设为不存在自相关),以此检验模型估计过程中

使用的工具变量的有效性。本文主要基于差分

GMM 的估计结果进行分析,作为对照,同时给出

固定效应模型① (FE)和固定效应工具变量法

(FE-IV)的估计结果,实证结果如表2所示。
从表2的工具变量有效性检验值(AR 值和

Hansen值)可以看出,AR(2)和 Hansen检验值

的P 值均在0.1以上,这说明本文估计过程中使

用的工具变量均有效。表2的回归结果反映人口

老龄化的指标———老年抚养比(lnA1)对经济增

长具有负向的影响,且均通过了5%的显著性水

平的检验;同时,反映健康投资的指标———政府医

疗 卫 生 支 出 (lnGH )和 个 人 医 疗 保 健 支 出

(lnRH)均在1%的显著性水平下对经济增长产

生了正向影响。这表明人口老龄化程度的加深会

对经济增长产生阻碍作用,而不论是增加政府健

康投资还是增加个人健康投资,均能对经济增长

产生促进作用。此外,固定效应工具变量法和固

定效应法的估计结果中,人口老龄化与健康投资

的回归结果均显著,符号也与差分 GMM 相一

致,说明差分 GMM 的估计结果比较稳健。
在其他变量的回归结果中,固定资本投资额、

就业人数和平均受教育年限均与经济增长呈显著

的正相关关系,说明增加资本投入、劳动力投入与

教育投入均能显著促进经济增长。这一结论与现

实相符,因为资本和劳动力要素投入是支撑经济

增长的重要要素,而教育投入是人力资本积累的

重要途径,人力资本是经济增长的源泉,经济增长

理论认为增加这些要素的投入可以促进经济增

长。城镇化率也表现出了对经济增长的显著促进

作用,因为城镇化是工业化和经济现代化自然演

化的一个结果,城市改造过程中促进了建设投资

和经济产业投资,同时,城镇化具有集聚效应和规

模效益,城镇化水平越高,劳动力、资本、技术、信
息等社会生产要素越集中,对周边地区的吸引力、
辐射力也越显著,对经济增长的贡献也越大。因
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① 对模型进行静态面板估计时,通过F检验、LM 检验和 Hausman检验发现,适宜用固定效应模型进行分析。



此,当下我国城镇化发展能促进经济发展也是毋

庸置疑的。然而,第一产业产值占比与金融相关

率对经济增长产生了显著的负向影响,这说明我

国产业结构不合理和金融资产增长过快均会阻碍

经济增长。此外,非国有化率的提高对经济增长

具有促进作用,人口增长率与贸易依存度的提高

则会阻碍经济增长,但作用均不显著。

表2　人口老龄化与健康投资影响经济增长的实证结果

解释变量
个人健康投资

差分 GMM FE FE-IV

政府健康投资

差分 GMM FE FE-IV

l.lnGDP 0.463∗∗∗

(0.10)
0.444∗∗∗

(0.09)

lnA1 -0.132∗∗∗

(0.03)
-0.059∗∗∗

(0.02)
-0.134∗∗∗

(0.03)
-0.139∗∗

(0.06)
-0.037∗∗

(0.02)
-0.107∗∗∗

(0.02)

lnRH 0.082∗∗∗

(0.03)
0.093∗∗∗

(0.02)
0.133∗∗∗

(0.02)

lnGH 0.051∗∗∗

(0.01)
0.073∗∗∗

(0.01)
0.095∗∗∗

(0.01)

lnK 0.027∗∗

(0.01)
0.062∗∗∗

(0.01)
0.061∗∗∗

(0.01)
0.018
(0.01)

0.044∗∗∗

(0.01)
0.041∗∗∗

(0.01)

lnL 0.189∗∗

(0.10)
0.134∗∗∗

(0.03)
0.188∗∗∗

(0.04)
0.088
(0.10)

0.089∗∗∗

(0.03)
0.117∗∗∗

(0.03)

lnEdu 0.240∗

(0.14)
0.479∗∗∗

(0.07)
0.376∗∗∗

(0.07)
0.146
(0.12)

0.389∗∗∗

(0.06)
0.258∗∗∗

(0.06)

lnUrban 0.042
(0.05)

0.072∗∗∗

(0.02)
0.058∗∗

(0.02)
0.062∗

(0.03)
0.074∗∗∗

(0.02)
0.075∗∗∗

(0.02)

lnNOSW 0.050
(0.05)

0.059∗∗∗

(0.02)
0.055∗∗∗

(0.02)
0.048
(0.05)

0.048∗∗∗

(0.02)
0.040∗∗

(0.02)

lnStrc -0.071∗

(0.04)
-0.102∗∗∗

(0.02)
-0.065∗∗∗

(0.02)
-0.044
(0.06)

-0.088∗∗∗

(0.02)
-0.044∗∗

(0.02)

lnPol -0.008
(0.01)

0.017∗

(0.01)
0.010
(0.01)

-0.004
(0.01)

0.017∗∗

(0.01)
0.009
(0.01)

lnTrade -0.016
(0.03)

-0.014
(0.01)

-0.006
(0.01)

0.009
(0.02)

-0.016∗

(0.01)
-0.009
(0.01)

lnFIN -0.217∗∗∗

(0.07)
-0.159∗∗∗

(0.02)
-0.141∗∗∗

(0.02)
-0.169∗∗∗

(0.05)
-0.169∗∗∗

(0.02)
-0.152∗∗∗

(0.02)

常数项 6.945∗∗∗

(0.31)
7.543∗∗∗

(0.34)
7.039∗∗∗

(0.29)
7.563∗∗∗

(0.29)

R2 0.912 0.913 0.919 0.925
AR(1) 0.001 0.000
AR(2) 0.246 0.218
Hansen检验 0.540 0.588
N 450 513 483 450 513 483

　　注:1)括号中的数值为标准误差;2)∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平下具有统计学意义。

　　(二)人口老龄化与健康投资对经济增长影响

的交互作用分析

前面考察了人口老龄化与健康投资对经济增

长的独立影响,接下来我们将进一步探讨人口老

龄化和健康投资对经济增长影响的交互作用,即
分析人口老龄化和健康投资对经济增长的作用是

否会受到对方取值的影响。我们继续采用两步差

分 GMM 估计方法对引入了人口老龄化与健康

投资的交互项的模型(5)进行估计,作为对照,仍
给出固定效应和固定效应工具变量法的估计结

果,具体见表3。如果交互项的估计系数值为正,
则说明两个解释变量与因变量存在相互促进的作
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用;如果交互项的估计系数为负,则说明两个解释

变量对因变量的作用存在相互削弱的关系。
从表3中的差分 GMM 的估计结果可知,人

口老 龄 化 与 政 府 健 康 投 资 的 交 互 项 系 数 为

-0.053,与 个 人 健 康 投 资 的 交 互 项 系 数 为

-0.054,且均通过了显著性水平的检验,这表明

不管是政府健康投资还是个人健康投资对经济增

长的作用与人口老龄化对经济增长的作用存在相

互削弱的关系。即增加政府或个人健康投资可以

有效缓解人口老龄化带来的负面经济增长;反过

来,随着人口老龄化程度的加深,健康投资对经济

增长的促进作用也会被削弱。固定效应模型和固

定效应工具变量法的估计结果也与差分 GMM
的估计结果基本一致。

表3　人口老龄化与健康投资对经济增长影响的交互作用

解释变量
政府健康投资

差分 GMM FE FE-IV

个人健康投资

差分 GMM FE FE-IV

l.lnGDP 0.319∗∗∗

(0.12)
0.332∗∗∗

(0.08)

lnRHlnA1 -0.054∗

(0.03)
-0.057∗∗∗

(0.01)
-0.198∗∗∗

(0.05)

lnGHlnA1 -0.053∗

(0.03)
-0.067∗∗∗

(0.01)
-0.199∗∗∗

(0.03)

lnA1 0.129
(0.14)

0.195∗∗∗

(0.03)
0.813∗∗∗

(0.14)
0.158
(0.15)

0.186∗∗∗

(0.04)
0.874∗∗∗

(0.25)

lnRH 0.212∗∗

(0.10)
0.259∗∗∗

(0.03)
0.673∗∗∗

(0.15)

lnGH 0.215∗∗∗

(0.08)
0.257∗∗∗

(0.02)
0.636∗∗∗

(0.08)

lnK 0.017
(0.01)

0.030∗∗∗

(0.01)
-0.002
(0.01)

0.037∗

(0.02)
0.057∗∗∗

(0.01)
0.044∗∗∗

(0.01)

lnL 0.165∗

(0.10)
0.157∗∗∗

(0.03)
0.260∗∗∗

(0.04)
0.073
(0.09)

0.178∗∗∗

(0.03)
0.271∗∗∗

(0.05)

lnEdu 0.138
(0.10)

0.270∗∗∗

(0.06)
0.220∗∗∗

(0.07)
0.205
(0.13)

0.394∗∗∗

(0.06)
0.386∗∗∗

(0.07)

lnUrban 0.087∗∗

(0.03)
0.093∗∗∗

(0.02)
0.056∗∗∗

(0.02)
0.055∗

(0.03)
0.069∗∗∗

(0.02)
0.021
(0.03)

lnNOSW -0.036
(0.06)

0.014
(0.02)

-0.056∗∗

(0.02)
0.017
(0.04)

0.036∗∗

(0.02)
-0.008
(0.03)

lnStru -0.037
(0.04)

-0.098∗∗∗

(0.02)
-0.077∗∗∗

(0.02)
-0.062
(0.04)

-0.107∗∗∗

(0.02)
-0.086∗∗∗

(0.02)

lnPol 0.005
(0.01)

0.023∗∗∗

(0.01)
0.028∗∗∗

(0.01)
0.008
(0.04)

0.018∗∗

(0.01)
0.018∗

(0.01)

lnTrade 0.009
(0.03)

-0.012
(0.01)

0.011
(0.01)

0.032∗∗

(0.02)
-0.006
(0.01)

0.020∗

(0.01)

lnFIN -0.142∗∗

(0.06)
-0.136∗∗∗

(0.02)
-0.079∗∗∗

(0.02)
-0.099∗∗

(0.04)
-0.138∗∗∗

(0.02)
-0.076∗∗∗

(0.02)

常数项 7.311∗∗∗

(0.27)
7.063∗∗∗

(0.29)
6.861∗∗∗

(0.30)
5.970∗∗∗

(0.44)

R2 0.931 0.925 0.918 0.907
AR(1) 0.002 0.003
AR(2) 0.281 0.069
Hansen检验 0.187 0.749
N 450 513 483 450 513 483

　　注:1)括号中的数值为标准误差;2)∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平下具有统计学意义。
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　　(三)稳健性检验

为了评估与确认上述研究结论的可靠性与稳

定性,接下来我们从指标变动和样本分组两个维

度来进行稳健性检验。

1.基于人口老龄化的其他衡量指标的稳健性

检验

在人口老龄化的衡量指标中,老年抚养比和

65岁及以上老年人口占比是学者们最常采用的

两个指标。前面我们采用了老年抚养比作为人口

老龄化的代理变量进行了实证分析并得出了上述

研究结论,接下来,我们将人口老龄化的衡量指标

替换为65岁及以上老年人口占比(A2)进行稳健

性检验,我们继续采用两步差分 GMM 法进行估

计,具体结果见表4。

表4的所有模型都通过了 Hansen检验和

AR检验,说明各模型的估计均有效。表4结果

显示:当人口老龄化的替代指标改为65岁及以上

老年人口占比之后,人口老龄化对经济增长仍表

现出了显著的负向影响,个人与政府健康投资也

均对经济增长产生了显著的正向影响;人口老龄

化与个人健康投资或政府健康投资的交互项系数

值也仍都显著为负。因此,从稳健性检验1的结

果来看,不论是人口老龄化对经济增长的负向影

响,还是政府或个人健康投资对经济增长的正向

影响,亦或是它们对经济增长影响的负向交互作

用,均没有因为人口老龄化替代指标的改变而改

变,这意味着前文的分析结果是稳健的。

表4　稳健性检验1的差分GMM 的估计结果

解释变量
独立影响

个人健康投资 政府健康投资

交互作用

政府健康投资 个人健康投资

l.lnGDP 0.470∗∗∗ (0.10) 0.212∗∗∗ (0.08) 0.312∗∗∗ (0.12) 0.259∗∗ (0.07)

lnRHlnA2 -0.066∗∗ (0.03)

lnGHlnA2 -0.054∗∗ (0.03)

lnA2 -0.154∗∗∗ (0.04) -0.066∗ (0.03) 0.123(0.12) 0.231∗ (0.14)

lnRH 0.078∗∗ (0.03) 0.239∗∗∗ (0.09)

lnGH 0.090∗∗∗ (0.01) 0.204∗∗∗ (0.07)

AR(1) 0.001 0.026 0.002 0.007

AR(2) 0.235 0.524 0.373 0.081

Hansen检验 0.526 0.196 0.167 0.142

N 450 450 450 450

　　注:1)括号中的数值为标准误差;2)∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平下具有统计学意义;3)其他变量均与表1
一致,由于篇幅原因在稳健性检验中未列出。

　　2.基于不同时段的稳健性检验

下文中,我 们 将 样 本 分 为 2000—2005 年、

2006—2010年和2011—2016年三个时段进行稳

健性检验,继续采用两步差分 GMM 方法进行估

计,表5报告了人口老龄化与健康投资对经济增

长独立影响的回归结果,表6报告了它们交互作

用的回归结果。表5的结果显示,自我国2000年

进入到老龄化社会以来,我国人口老龄化进程的

加深均给经济增长带来了显著的负向影响,且这

种负向影响随着时间的推移在逐渐增大。同时,
无论是增加个人还是政府健康投资,都给经济增

长带来了显著正向影响。此外,表6的结果表明,
不管处在老龄化社会的哪个阶段,增加个人和政

府健康投资都能削弱人口老龄化对经济增长产生

的不利作用,但反过来,人口老龄化同样削弱了个

人和政府健康投资给经济增长带来的促进作用。
分时段的稳健性检验结果再次表明,本文的研究

结论不仅可靠,还具有很强的稳定性。
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表5　稳健性检验2的差分GMM 的估计结果(独立影响)

解释变量
2000—2005

个人健康投资 政府健康投资

2006—2010
个人健康投资 政府健康投资

2011—2016
个人健康投资 政府健康投资

l.lnGDP 0.402∗∗∗

(0.05)
0.353∗∗∗

(0.13)
0.523∗∗∗

(0.06)
0.615∗

(0.33)
0.262∗

(0.14)
0.336∗∗∗

(0.09)

lnA1 -0.103∗∗

(0.10)
-0.018∗

(0.06)
-0.126∗∗∗

(0.05)
-0.116∗∗∗

(0.04)
-0.138∗

(0.08)
-0.117∗∗

(0.06)

lnRH 0.141∗∗∗

(0.04)
0.217∗

(0.12)
0.078∗∗∗

(0.03)

lnGH 0.168∗∗∗

(0.04)
0.242∗

(0.14)
0.070∗∗∗

(0.02)

AR(1) 0.006 0.005 0.045 0.001 0.010 0.009
AR(2) 0.145 0.173 0.908 0.162 0.193 0.305
Hansen检验 0.844 0.164 0.175 0.850 0.562 0.627
N 118 118 90 90 113 113

　　注:1)括号中的数值为标准误差;2)∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平下具有统计学意义;3)其他变量均与表1

　　一致,由于篇幅原因在稳健性检验中未列出。

表6　稳健性检验2的差分GMM 的估计结果(交互作用)

变量
2000—2005

个人健康投资 政府健康投资

2006—2010
个人健康投资 政府健康投资

2011—2016
个人健康投资 政府健康投资

l.lnGDP 0.390∗∗∗

(0.04)
0.320∗∗∗

(0.11)
0.321∗∗∗

(0.03)
0.348∗∗∗

(0.25)
0.560∗∗∗

(0.11)
0.565∗∗∗

(0.10)

lnRHlnA1 -0.072∗∗

(0.07)
-0.064∗

(0.12)
-0.046∗

(0.03)

lnGHlnA1 -0.066∗

(0.06)
-0.092∗∗

(0.06)
-0.071∗∗

(0.03)

lnA1 0.311
(0.29)

0.141
(0.17)

0.375
(0.35)

0.459
(0.46)

-0.244
(0.15)

-0.368∗

(0.19)

lnRH 0.314∗

(0.18)
0.322∗

(0.18)
-0.16∗∗

(0.07)

lnGH 0.217∗∗

(0.14)
0.132∗∗

(0.06)
-0.261∗∗∗

(0.09)

AR(1) 0.081 0.081 0.004 0.004 0.027 0.001
AR(2) 0.063 0.222 0.412 0.119 0.192 0.213
Hansen检验 0.376 0.336 0.280 0.250 0.977 0.624
N 118 118 90 90 113 113

　　注:1)括号中的数值为标准误差;2)∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平下具有统计学意义;3)其他变量均与表1

　　一致,由于篇幅原因在稳健性检验中未列出。

五、结论与政策建议

本文基于2000—2016年中国31个省(市、自
治区)的省级面板数据,采用差分 GMM 估计方

法对人口老龄化、健康投资对经济增长之间的关

系进行了实证研究。结果发现,人口老龄化对经

济增长产生了显著的负向影响,政府和个人健康

投资均对经济增长产生了显著的正向影响,这意

味着随着人口老龄化程度的加深,会给经济增长

带来明显的阻碍作用,而增加政府或个人的健康

投资则会对经济增长产生明显的促进作用。进一

步研究发现,增加政府或个人健康投资,可以有效

削弱人口老龄化带来的负面经济冲击,但健康投

资对经济增长的促进作用也会随人口老龄化程度
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的加深而减弱。以上结论在替换指标和样本分时

段的稳健性检验下依然显著成立。
我国是一个人口大国,在收入水平相对较低

的时候就步入了老龄化社会,相比发达国家,人口

老龄化给我国带来了更大的挑战。人口老龄化程

度日益加重、高龄化与失能化并存的现状与我国

经济社会转型期各类矛盾相交织,不仅削弱了我

国低劳动力成本的优势,降低了投资、出口与储蓄

率,还给我国劳动生产效率带来了负面冲击,非常

不利于经济增长。因此,如何在我国高龄化、失能

化与失智化并存的背景下实现经济的可持续增

长,健康老龄化将是重要突破口。为此,结合本文

的研究结论,我们提出以下政策建议:
首先,应该继续扩大政府财政支出在健康保

障领域的投入规模,确保政府医疗卫生支出在财

政支出中占有合理比重,充分发挥政府健康投资

的重要作用。具体而言,一要完善我国老年健康

服务体系,推进医养结合。加强老年医疗卫生机

构、康复医院、残疾人专业康复机构、护理院、失智

照护、安宁疗护等机构与高水平医护人员的配置,
建立起适应老年人健康需求的从保健、预防到治

疗、康复再到护理、安宁疗护的综合性与连续性的

服务体系,提高老年健康服务的供给能力与水平,
发展医养结合服务,加快老龄事业和老龄产业的

发展,从而满足老年人多层次、多样化的健康养老

服务需求,实现健康老龄化,进而缓解人口老龄化

带来的负面经济冲击以及以产业发展带动经

济增长。
其次,完善医疗保障制度体系,建立长期护理

保险制度。老年人是医疗卫生服务利用的高频人

群,而老年人的门诊和住院需求以及医疗费用均

高于社会平均水平,因此,政府有必要全面建立长

期护理保险制度,为老年人尤其是失能老人、残疾

老人的长期护理费用提供制度性保障来源,减轻

中青年劳动力因赡养高龄、失能、失智等老人的压

力,不仅提高年轻劳动力的劳动参与率与生产效

率,还能提升家庭储蓄与投资,有利于经济增长。
第三,合理引导和鼓励居民进行健康投资。

通过加强居民健康教育,提高健康管理水平,引导

居民树立“大健康”观念并形成积极的健康投资意

识,减少老年人的患病率和失能发生率,提高全体

公民老年期的健康余寿,最大限度延长老年人独

立自主生活时间,以此促进老年人力资本的恢复、
积累和使用效率,继续为社会做有益贡献,还能减

轻社会与家庭养老负担,充分发挥个人健康投资

的经济效应。
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PopulationAging,HealthInvestmentandEconomicGrowth:AnEmpirical
AnalysisBasedontheProvincialPanelDataofChina

LVGuoying,LAIXiaomei
(SchoolofPublicAdministration,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan430073,China)

Abstract:Basedonthepaneldataof31provincesinChinaovertheperiodof2000—2016,usingDIF-
GMM,thispaperanalyzestheimpactofpopulationagingandhealthinvestmentoneconomicgrowth.
Itisfoundthathealthinvestment (including governmentandindividuals)hasasignificantly
promotingeffectoneconomicgrowth,whilepopulationaginghasasignificantlynegativeimpacton
China'seconomicgrowth.Whetheritistoincreasegovernmentorpersonalhealthinvestment,itcan
effectivelyweakenthenegativeeconomicimpactofpopulationaging,buttheroleofhealthinvestment
inpromotingeconomicgrowthwillalsobeweakenedwiththedeepeningofpopulationaging.There-
fore,weshouldcontinuetoincreasegovernmentfinancialinvestmentinthefieldofhealthsecurity,im-
provethehealthservicesystemandhealthsecuritysystemfortheelderly,andencourageandguidein-
dividualstoattachimportancetohealthinvestmentinordertoachieveadualbalancebetweeneconom-
icgrowthandhealthyaging.
Keywords:populationaging;healthinvestment;economicgrowth;healthyaging;DIF-GMM
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