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　 　 摘　 要:基于 ２００３—２０２０年中国省级面板数据ꎬ将储蓄率和劳动力成本纳入同一分析框架ꎬ从理

论和实证两个层面探究人口老龄化对外商直接投资流入的影响及作用机制ꎮ 研究结果表明ꎬ人口老

龄化与外商直接投资流入存在显著的倒 Ｕ形关系ꎬ且存在时空异质性:空间异质性ꎬ表现为老龄化对

外商直接投资流入的影响呈现东、中、西部逐渐下降趋势ꎻ时间异质性ꎬ表现为 ２０１２—２０２０ 年人口老

龄化对外商直接投资的影响程度明显高于 ２００３—２０１１ 年ꎮ 储蓄率在人口老龄化影响外商直接投资

流入的过程中表现出正向调节效应ꎬ起到推动作用ꎬ而劳动力成本起到部分中介效应ꎬ且劳动力成本

对外商直接投资流入的影响力随着老龄化的持续加剧而扩大ꎬ阻碍了外商直接投资的流入ꎮ 为此ꎬ各
级政府要完善劳动权益保障体系ꎬ加大人力资本投入力度ꎬ制定完善的外资引入机制ꎬ引导外商直接

投资区域均衡发展ꎮ
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一、引　 言

改革开放 ４０多年以来ꎬ中国经济持续高速增长的奇迹得益于中国外向型经济发展战略的成功实施[１]ꎮ
国务院 ２０１９年 １０月发布的«关于进一步做好利用外资工作的意见»指出ꎬ对外开放是我国的基本国策ꎬ引入

外资是我国对外开放的重要组成部分ꎬ对于推动经济全球化和现代化建设发挥了关键作用ꎮ 党的二十大报告

指出ꎬ应实行更加积极主动的开放战略ꎬ依托我国超大规模市场优势ꎬ推进高水平对外开放ꎬ形成更大范围、更
宽领域、更深层次对外开放格局ꎮ 面对当今扑朔迷离的国内外经济社会环境ꎬ只有坚定不移地扩大对外开放ꎬ
以开放促改革ꎬ才能推动中国经济快速平稳增长ꎬ赢得国际竞争的主动ꎮ

改革开放初期ꎬ人口因素就在中国的外商直接投资中扮演了重要角色[２]ꎮ 中国作为世界上人口最多、基
数最大的国家之一ꎬ凭借着廉价的劳动力优势ꎬ吸引了大量外商直接投资企业ꎮ 然而ꎬ进入 ２１世纪以来ꎬ中国

的人口结构就一直处于失衡状态ꎮ 一方面ꎬ“人口红利”正在面临挑战甚至行将枯竭[３]ꎬ“未富先老”和新一轮

０５



２０２４ 年第 ３６ 卷第 １ 期　 学报

“用工荒”等问题层出不穷[４－５]ꎮ 根据 ＷＨＯ关于老龄社会的划分标准①ꎬ自 ２０００年起ꎬ中国就已经步入“老龄

化社会”ꎮ 第七次全国人口普查的结果显示ꎬ截至 ２０２１年末ꎬ６０岁及以上的人口已经超过 ２.６亿ꎬ占全国总人

口的 １８.７％ꎬ特别是 ６５岁及以上的人口数量高达 １.９亿人ꎬ占全国总人口的 １３.５％ꎬ这也意味着中国即将迈入

“老龄社会”阶段②ꎮ 可以预见ꎬ在未来一段时期内ꎬ我国人口老龄化程度将会进一步加剧ꎮ 另一方面ꎬ随着育

龄群体生育意愿的下降和生活成本的提高ꎬ我国人口自然增长率长期处于低迷状态ꎮ 根据国家统计局数据显

示ꎬ截至 ２０２２年年末ꎬ我国人口自然增长率为－０.０６‰ꎬ标志着我国已进入以低生育率为主导的人口负增长时

代ꎬ而人口负增长直接带来劳动力短缺和劳动力成本上升ꎬ已成为中国社会面临的严峻挑战[６]ꎮ 人口老龄化

与外商直接投资之间的关系尚未完全明确ꎬ而探究这种关系对于从人口年龄结构角度深入理解国际资本流动

规律至关重要ꎬ也是学术界持续关注的重要议题ꎮ 如何评估人口老龄化对外商直接投资的影响以及其具体的

影响路径和机制ꎬ已成为亟待解决的现实问题ꎮ
与已有研究相比ꎬ本文可能在以下几个方面做出边际贡献:第一ꎬ从宏观层面上研究人口老龄化对外商直

接投资流入的非线性影响ꎬ分析人口老龄化与外商直接投资流入存在的正向促进效应和反向抑制效应ꎻ第二ꎬ
从影响机制出发ꎬ提出并验证了人口老龄化影响外商直接投资流入的“储蓄机制”和“成本机制”ꎬ探究人口老

龄化与外商直接投资流入之间的传导机制ꎬ使得人口老龄化对外商直接投资流入的影响路径更为清晰ꎻ第三ꎬ
探究人口老龄化对外商直接投资影响可能存在的空间异质性和时间导质性ꎬ厘清老龄化对不同区域和不同时

期外商直接投资流入的特征ꎬ为促进我国外商直接投资的区域分布平衡和不同时期外商直接投资流入政策的

制定提供理论参考ꎮ

二、文献综述

现有研究显示ꎬ人口老龄化会通过经常账户和资本—劳动比率影响资本收益率ꎬ从而影响外商直接投

资[７]ꎬ但人口老龄化对外商直接投资是正向促进还是反向抑制ꎬ学界还未达成一致结论ꎮ 目前有关人口老龄

化对外商直接投资影响的研究ꎬ主要有以下几类:
其一ꎬ人口老龄化对外商直接投资具有正向促进效应ꎮ 在 Ｃｏａｌｅ和 Ｈｏｏｖｅｒ[８]提出的“抚养负担假说”(Ｔｈｅ

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｅｓ)基础上ꎬＨｉｇｇｉｎｓ和Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ[９]、Ｋｉｍ和 Ｌｅｅ[１０]通过实证分析发现ꎬ较高的抚养比会导

致经常账户恶化ꎬ从而导致国际资本流入ꎮ 部分国内学者发现ꎬ从长期来看ꎬ劳动抚养负担与经常账户之间呈

现出一种相对稳定的逆向关系ꎬ即老年抚养比或少儿抚养比的增加会导致外商直接投资流入[１１－１２]ꎮ 朱超

等[１３]通过对过去 ６０年间 １９０个国家的面板数据研究发现ꎬ国际资本流动的方向整体上呈现出低抚养比国家

向高抚养比国家流动的局面ꎮ 李小光和邓贵川[１４]则认为ꎬ随着人口老龄化程度的不断加深ꎬ劳动力供给水平

和资本积累下降ꎬ劳动报酬和资本收益率上升ꎬ进而推动经济向资本密集型产业转变ꎬ促进外商直接投资流

入ꎮ 而 Ｏｓｔｕ和 Ｓｈｉｂａｙａｍａ[１５]从劳动力质量和生产率的角度出发ꎬ认为劳动力价格越高表明该地区劳动力质量

和生产率水平就越高ꎬ即该地区拥有先进的技术和大量的优质劳动力ꎬ从而吸引更多的外资流入ꎮ 换言之ꎬ人
口老龄化加速了外资流入ꎮ

其二ꎬ人口老龄化对外商直接投资具有反向抑制效应ꎮ 现有研究表明ꎬ劳动人口比例的降低会使资本—
劳动比率上升ꎬ资本收益率降低ꎬ从而使得老龄化程度较低的国家对外资更加具有吸引力ꎬ导致老龄化程度较
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世界卫生组织按 ６５岁以上老年人口占比达到 ７％、１４％和 ２０％ꎬ把老龄化社会进一步细分为“老龄化社会”“老龄社会”
和“超老龄社会”ꎮ
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高的国家更偏向于输出资本[１６－１７]ꎮ 简永军和周继忠[１８]通过构建世代交叠模型(ＯＬＧ)分析人口老龄化对资

本流动的影响ꎬ研究发现ꎬ人口老龄化对资本流动起到一定程度的推动作用ꎬ并且资本流动的趋势是从高龄化

地区流向低龄化地区ꎬ即人口老龄化的加剧阻碍了外商直接投资流入ꎮ 杨茜和王学义[１９]则是使用双边随机

前沿模型测算老龄化对外商直接投资流入的溢出效应和挤出效应ꎬ并计算出净效应的大小ꎬ从而得出人口老

龄化显著抑制外商直接投资流入ꎮ 而马双和赖漫桐[２０]的研究是从最低工资角度出发ꎬ发现提高劳动力成本

会抑制外商直接投资流入ꎮ 得出与之类似结论的还有吕建兴和孙文凯[２１]、李磊等[２２]、田素华等[７]ꎮ
其三ꎬ人口老龄化对外商直接投资产生非线性影响ꎮ 部分学者基于劳动力成本角度进行实证研究ꎬ认为

人口老龄化所带来的劳动力成本上升会对外商直接投资流入呈现倒 Ｕ 形的非线性关系ꎬ即劳动力成本上升

对外商直接投资流入存在一个由正向促进到反向抑制的长期过程ꎬ当超过拐点时ꎬ劳动力成本对外商直接投

资流入的抑制作用越明显[２３－２４]ꎮ 张先锋和陈婉雪[２５]则从宏观层面上用最低工资标准衡量的劳动力成本考

察省级面板数据ꎬ研究结果显示ꎬ最低工资即劳动力成本上涨对外商直接投资流入呈现 Ｕ 形的非线性关系ꎮ
而陈继勇等[３]的实证研究表明ꎬ人口老龄化与外商直接投资流入呈非线性关系ꎬ且其影响程度取决于金融发

展和地区差异ꎮ
其四ꎬ人口老龄化对外商直接投资的影响不明确ꎮ Ｄａｖｉｅｓ和 Ｒｅｅｄ[２６]的实证研究表明ꎬ人口老龄化对美国

外商直接投资流入的影响不显著ꎬ但是分样本的研究结果表明富裕国家的老龄化对美国外商直接投资流入具

有显著促进作用ꎬ而贫困国家的老龄化对美国的外商直接投资流入具有抑制作用ꎮ 而 Ｒａｓｃｉｕｔｅ 和

Ｄｏｗｎｗａｒｄ[２７]则认为低技能劳动力成本的上涨会降低跨国公司在东道国的投资ꎬ而高技能劳动力成本的上涨

对外资流入的影响不明显ꎬ还可能会增加跨国公司的投资ꎮ
纵观已有文献ꎬ有关人口老龄化影响外商直接投资的研究仍然存在较大的争议和分歧ꎮ 目前主要有两个

方面的问题:一方面ꎬ近年来ꎬ国内外学者的研究主要集中在人口老龄化与国际贸易、经济增长之间的关系ꎬ然
而人口老龄化这个因素却较少被引入到国际资本流动理论中来ꎬ而且许多学者的研究不够深入ꎬ主要局限于

老龄化对外商直接投资流入的外在因素ꎬ缺乏从省级层面研究老龄化与外商直接投资的内在机制ꎻ另一方面ꎬ
目前大多数学者的研究均认为人口老龄化对外商直接投资的影响是单向的:或是正向促进ꎬ或是反向抑制ꎮ
事实上ꎬ人口老龄化对外商直接投资的作用可能不是非此即彼的单向影响ꎬ在人口老龄化与外商直接投资关

系的问题上ꎬ持正向促进和反向抑制的观点都不一定正确ꎮ
鉴于人口老龄化影响外商直接投资流入的复杂性和不确定性ꎬ本文在梳理和总结以往文献的基础上ꎬ围

绕着“储蓄机制”和“成本机制”ꎬ运用省级面板数据从理论和实证两个方面来研究人口老龄化对外商直接投

资流入的非线性影响ꎬ分析人口老龄化与外商直接投资流入存在的正向促进效应和反向抑制效应ꎬ为进一步

理解人口老龄化对外商直接投资流入的影响提供更全面的视角ꎬ丰富相关研究成果ꎬ同时也为应对人口老龄

化对区域经济发展的影响提供参考ꎮ

三、理论机制与假设提出

传统意义上的人口老龄化指的是老年人口比重达到一定程度ꎬ即较高程度的老龄化ꎮ 但在现实社会中ꎬ
部分地区还存在较低程度的老龄化ꎬ这两种程度的老龄化所带来的影响也不尽相同ꎮ 有关外商直接投资的影

响结论很可能随着不同地区经济、社会和政策环境的差异而有所不同ꎮ 因此ꎬ需要结合每个地区的实际情况

分析ꎮ 如若忽略此因素ꎬ将难以全面评估人口老龄化对外商直接投资流入的综合影响ꎮ 结合中国不同区域的

人口老龄化现状可知ꎬ较低的人口老龄化程度非但不会抑制外资流入ꎬ反而会因消费增加、储蓄下降、预期寿

命延长和市场规模持续扩大等因素起到积极影响ꎮ 然而ꎬ市场规模的扩张存在一定的时效性ꎬ延迟退休政策

仅在部分省市实行ꎬ以及“二孩”和“三孩”政策的作用效果还有待进一步验证ꎮ 预期寿命的延长对外商直接
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投资(ＦＤＩ)的积极影响并不能在短期内显现出来ꎮ 因此ꎬ随着我国人口老龄化的加剧ꎬ老龄化对外商直接投

资流入的抑制作用愈发明显ꎬ两者可能呈现出一种倒 Ｕ形的趋势ꎮ 基于以上分析ꎬ本文提出以下基础假设:
假设 １:人口老龄化对外商直接投资流入可能存在非线性的倒 Ｕ形关系ꎮ
根据国际投资理论ꎬ人口老龄化通过资本—劳动比率来影响外商直接投资ꎮ 一方面ꎬ人口老龄化会使资

本与劳动的比例增加ꎬ资本回报率下降ꎬ使资本从高度老龄化的区域向较低的老龄化区域转移ꎻ另一方面ꎬ人
口老龄化导致劳动力成本上涨已成不争事实ꎮ 随着人口老龄化的加剧ꎬ生育率与死亡率相继下跌ꎬ青壮年劳

动力数量不断萎缩ꎬ老年人口规模和比重增加ꎬ进而抬高劳动力成本ꎮ
劳动力成本是影响外商直接投资的重要因素[２８－２９]ꎮ 改革开放以来ꎬ中国凭借着廉价劳动力的优势、巨大

的市场需求和针对制造业所推出的各种优惠福利政策ꎬ吸引了大批外资企业来华投资ꎬ中国也因此成为全球

最大的产品生产和出口国ꎬ是名副其实的“世界工厂” [３０]ꎮ 然而ꎬ近年来“人口红利”的逐渐消融使得中国劳

动力供给的增长率逐渐放缓ꎬ使能够投入社会经济活动中的劳动力数量减少ꎬ劳动力供给不能满足社会需求ꎬ
导致劳动力成本上升ꎬ而最低工资标准的制定更是进一步抬高劳动力成本ꎬ使得外资流入受到阻碍[２０ꎬ３１]ꎮ 为

此ꎬ我国有些地区常常采取具有倾向性的政策来削减劳动力成本ꎬ并以低廉的劳动力资源来吸引外商直接投

资[３２]ꎮ 可以看出ꎬ劳动力成本是促成老龄化与外商直接投资流入非线性关系的主要因素ꎬ较高程度的老龄化

导致劳动力成本上升ꎬ进而影响外商直接投资水平ꎬ老龄化程度的加深在一定程度上加剧了三者之间的关系ꎮ
鉴于此ꎬ本文提出以下假设:

假设 ２:劳动力成本在人口老龄化与外商直接投资流入的倒 Ｕ 形关系具有中介效应ꎬ即人口老龄化程度

的加深加剧劳动力成本的上升ꎬ进而阻碍外商直接投资的流入ꎬ促成二者之间的倒 Ｕ形关系ꎮ
人口老龄化会通过储蓄变化影响到利率ꎬ而利率是吸引外资流入的重要因素之一ꎮ 人口老龄化程度的日

益加剧会导致储蓄减少ꎮ 一方面ꎬ储蓄下降会导致银行存款减少ꎬ银行需要从其他渠道获取资金来维持运营

和贷款业务ꎬ这会增加银行的成本和风险ꎬ因此ꎬ银行会提高贷款利率来规避风险和补偿成本ꎮ 另一方面ꎬ储
蓄下降也会减少银行的可供投资资金ꎬ导致银行减少对投资的支持ꎬ这会使得市场上的资金供给减少ꎬ进而导

致利率上升ꎮ 因此ꎬ储蓄减少会导致贷款利率和市场利率上升ꎬ而更高的利率可以提高投资回报率ꎬ在开放状

态下ꎬ国际资本便会流入高利率地区ꎮ 然而ꎬ利率的上升是有限制的ꎮ 当利率达到临界点时ꎬ投资者预期利率

会下降ꎬ投资回报率下降ꎬ不利于外商直接投资流入ꎮ 此外ꎬ劳动力成本作为外资流入的关键因素ꎬ高利率对

外商直接投资的吸引可能不足以扭转劳动力成本急剧上升对其的抑制作用ꎮ 在老龄化的背景下ꎬ地区之间储

蓄的分化加剧上述失衡现象ꎮ 因此ꎬ储蓄率在人口老龄化对外商直接投资流入影响的过程中发挥着重要作

用———或是“轧平”抑或是“加剧”ꎮ 为厘清人口老龄化影响外商直接投资流入的机制ꎬ储蓄率这一间接的调

节机制不容忽视ꎮ 鉴于此ꎬ本文提出以下假设:
假设 ３:储蓄率在人口老龄化影响外商直接投资流入的过程中可能起到重要的调节作用ꎮ

四、理论模型与数据来源

(一)计量模型

为分析人口老龄化对外商直接投资的影响ꎬ本文将人口老龄化纳入到外商直接投资的分析模型中ꎬ验证

老龄化与外商直接投资之间的非线性关系ꎬ构建计量模型如下:
ＦＤＩｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ ＡＧＩＮＧ ｉꎬｔ ＋ β２ ＡＧＩＮＧ２ｉꎬｔ ＋ ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉꎬｔ (１)

其中ꎬ被解释变量 ＦＤＩｉꎬｔ 表示外商直接投资水平ꎬ用各省(区、市)实际利用外资金额占 ＧＤＰ 的比重衡量ꎬ

且实际利用外资金额用当年的人民币兑美元汇率折算ꎮ 解释变量 ＡＧＩＮＧ 为老龄化程度ꎬ ＡＧＩＮＧ２ 为老龄化指

３５
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标的平方项ꎮ 本文借鉴陈卫民和施美程[３３]、赵春燕[３４]、田素华等[７]在研究老龄化相关问题时采用的老龄化

指标:其一ꎬ绝对人口老龄化程度(ＡＧＩＮＧ)作为代理变量ꎬ即 ６５ 岁及以上老龄人口占总人口的比重ꎻ其二ꎬ老
年抚养比(ＯＤＲ)作为替代变量ꎬ即 ６５岁及以上老龄人口占 １５~６４岁人口的比重ꎮ 假设 β１ 系数显著为正ꎬ β２
系数显著为负ꎬ则表明老龄化对外商直接投资水平存在非线性影响ꎬ且呈倒 Ｕ形关系ꎬ进而验证假设 １ꎮ 式中

ｉꎬｔ 分别表示省(区、市)和年份ꎬＣＯＮＴＲＯＬＳ 为控制变量ꎬ λ ｉ 为省份固定效应ꎬ μｔ 为年份固定效应ꎬ εｉꎬｔ 为残差

项ꎮ
劳动力成本(ＬＡＢ)作为中介变量ꎮ 劳动报酬水平提高意味着外商直接投资的人力成本增加ꎬ投资回报率

下降ꎬ对外资特别是劳动密集型外资的流入将产生不利影响ꎮ 本文选取各地区劳动报酬占 ＧＤＰ 比重为其代

理变量ꎻ储蓄率(ＳＡＶＥ)作为调节变量ꎮ 选取各地区城乡居民储蓄存款余额占 ＧＤＰ 的比重为其代理变量ꎮ 同

时ꎬ将大陆 ３０个省(区、市)储蓄率的均值与中国平均水平进行比较ꎬ把中国划分为高储蓄地区和低储蓄地

区ꎬ进一步检验储蓄率的调节效应ꎮ
由于外商直接投资受到诸多因素的影响ꎬ本文还选取以下控制变量:(１)固定资产投资水平(ＦＩＸ)ꎮ 选择

各地区固定资产投资占地区 ＧＤＰ 的比例作为衡量投资环境的指标ꎬ可以有效控制区域间的差异化因素ꎮ
(２)对外开放程度(ＯＰＥＮ)ꎮ 在经济全球化的背景下ꎬ对外开放程度与外商直接投资之间存在紧密的联系ꎬ对
外开放程度越高表明外资流入可能就会越多ꎮ 因此ꎬ本文选取各地区进出口贸易总额占 ＧＤＰ 的比重来衡量

对外开放水平ꎮ (３)城镇化水平(ＵＲＢ)ꎮ 选取城镇人口占总人口的比重来衡量城镇化水平ꎮ 随着城镇化不

断推进ꎬ大量农村人口向城镇流动ꎬ劳动力数量不断增加ꎬ劳动成本不断下降ꎬ从而外资流入增加ꎮ (４)政府

干预度(ＧＯＶ)ꎮ 政府干预度越高表明政府在经济发展中的作用越大ꎬ经济环境就越好ꎬ资本就更易流动ꎮ 本

文选取财政支出占 ＧＤＰ 的比重ꎮ (５)经济发展水平(ｌｎＧＤＰ)ꎮ 本文选取人均 ＧＤＰ 作为经济发展水平的衡量

指标ꎬ并对其进行对数化处理ꎮ 通常认为地区的经济发展水平越高ꎬ对资本的需求越旺盛ꎬ市场潜力越大ꎬ外
资流入也会随之增多[３]ꎮ (６)就业率(ＥＭＰ)ꎮ 选取就业人数占总人口的比重来刻画有效劳动供给ꎮ 就业率

是反映地区社会经济发展状况的重要指标ꎬ指标越高表明经济发展越景气ꎬ该地区的就业环境就越好ꎮ (７)
产业结构(ＳＴＲＵ)ꎮ 产业结构变动在很大程度上影响着劳动力市场ꎬ从而影响外商直接投资的规模、结构和效

益ꎮ 本文选取第三产业增加值与第二产业增加值比重来控制产业结构对外商直接投资的影响ꎮ (８)人力资

本(ＨＣ)ꎮ 人力资本水平的提升对区域引资有正向影响ꎬ且影响程度逐渐增强[３５]ꎮ 借鉴 Ｌｉ[３６]对人力资本指

标选取方法ꎬ用各省(区、市)的平均受教育年限衡量ꎮ (９)少儿抚养比(ＣＤＲ)ꎮ 选取少年人口与劳动年龄人

口之比为衡量指标ꎮ 人口结构的一个重要组成部分是少儿抚养比ꎬ而少儿抚养比不断降低表明人口红利正在

逐渐消融[３７]ꎮ (１０)基础设施建设( ＩＮＦＲＡ)ꎮ 本文选取各地区道路运输长度与常住人口的比值作为衡量指

标ꎮ 基础设施建设水平对于外商直接投资的区位选择具有重要作用ꎬ且地区的外商直接投资设施越完善对外

资的吸引力就越大[３８]ꎮ

(二)数据来源

鉴于数据的可获得性ꎬ本文选取 ２００３—２０２０年中国大陆 ３０ 个省(区、市)面板数据分析人口老龄化对外

商直接投资的影响①ꎮ 本文选取的变量数据主要来源于«中国统计年鉴»«中国城市统计年鉴»«中国人口和

就业统计年鉴»«中国物价年鉴»ꎬ考虑到数据的平稳性ꎬ对部分数据进行对数处理ꎮ 以下是各项指标的描述

性统计ꎬ如表 １所示ꎮ

４５
①西藏自治区的部分经济指标严重缺失且存在极大误差ꎬ因此不选取ꎮ
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表 １　 变量的描述性统计

变量符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＦＤＩ ５４０ ０.０２５ ０.０２１ ０.０００ ０.１４７
ＡＧＩＮＧ ５４０ ０.０９６ ０.０２１ ０.０４７ ０.１６４
ＯＤＲ ５４０ ０.１３２ ０.０３０ ０.０７０ ０.２３８
ＯＰＥＮ ５４０ ０.３０１ ０.３５０ ０.０１１ １.８７６
ＬＡＢ ５４０ ０.４６５ ０.０９４ －０.２１５ ０.６３４
ＳＡＶＥ ５４０ ０.７４６ ０.１７７ ０.３７８ １.４４５
ＦＩＸ ５４０ ０.６５８ ０.２５１ ０.２１０ １.４８０
ＥＭＰ ５４０ ０.５４６ ０.０５４ ０.３６８ ０.７２３
ＧＯＶ ５４０ ０.２１３ ０.０９６ ０.０７７ ０.６２８
ｌｎＧＤＰ ５４０ １０.２４７ ０.７８５ ８.０８４ １１.９９２
ＨＣ ５４０ ８.６７１ １.０３７ ６.０４１ １２.７８２
ＣＤＲ ５４０ ０.２３８ ０.０７２ ０.０８６ ０.４４７
ＳＴＲＵ ５４０ １.０２１ ０.５６２ ０.０００ ５.１５４
ＩＮＦＲＡ ５４０ ３.２７４ ０.６７３ １.３３９ ５.４６３

五、实证结果分析和检验

(一)基准回归

在对 ２００３—２０２０年省级面板数据进行回归估计之前ꎬ首先考虑使用混合回归模型ꎬ但是考虑到各个省

(区、市)差异较大ꎬ因此还需要考虑使用固定效应模型ꎮ 根据 Ｆ 检验的 Ｐ 值可以判断应使用固定效应模型ꎮ
同时ꎬＨａｕｓｍａｎ检验结果表明ꎬ固定效应模型优于随机效应模型ꎮ 因此ꎬ本文使用固定效应模型ꎬ且使用控制

省(区、市)和年份的双向固定效应模型ꎮ 此外ꎬ为了便于对比ꎬ本文同时汇报了固定效应和混合回归的结果ꎬ
并选择逐步加入控制变量进行回归分析ꎬ回归结果如表 ２所示ꎮ

表 ２　 基准回归

变量
固定效应(ＦＥ)

(未加入控制变量)
固定效应(ＦＥ)
(加入控制变量) 混合回归(ＯＬＳ)

ＡＧＩＮＧ ２.０１５∗∗∗

(０.１９７)
１.８００∗∗∗

(０.２７８)
１.０５４∗∗∗

(０.２３８)

ＡＧＩＮＧ２
－７.２９３∗∗∗

(０.７４７)
－６.７２１∗∗∗

(１.０６０)
－４.８３３∗∗∗

(１.０２５)

ＯＰＥＮ ０.０２４∗∗∗

(０.００５)
０.０３０∗∗∗

(０.００７)

ＦＩＸ ０.０２５∗∗∗

(０.００４)
０.００８∗∗

(０.００３)

ＥＭＰ ０.０３９∗∗

(０.０１５)
－０.０１８
(０.０２２)

ＧＯＶ －０.０６７∗∗∗

(０.０１４)
－０.０４２∗

(０.０２２)

ＨＣ ０.００１
(０.００２)

－０.００１
(０.００２)

ＣＤＲ ０.０７０∗∗

(０.０３２)
－０.０１０
(０.００６０

５５
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　 　 续表 ２

变量
固定效应(ＦＥ)

(未加入控制变量)
固定效应(ＦＥ)
(加入控制变量) 混合回归(ＯＬＳ)

ＳＴＲＵ ０.００８∗∗∗

(０.００２)
０.００２

(０.００４)

ＩＮＦＲＡ ０.００６∗∗∗

(０.００１)
－０.００４
(０.００３)

省份固定 是 是 否

年份固定 是 是 否

常数项
－０.１１９∗∗∗

(０.０１４)
－０.１８７∗∗∗

(０.０４４)
－０.０００
(０.０２２)

样本数 ５４０ ５４０ ５４０
Ｒ２ ０.３３５ ０.４５１ ０.４４４

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著ꎬ括号内为标准误ꎮ 下同ꎮ
由表 ２可知ꎬ人口老龄化的一次项系数在 １％水平上显著为正ꎬ而人口老龄化平方项的系数在 １％水平上

显著为负ꎬ表明外商直接投资流入随着老龄化程度的不断加深呈现出先上升后下降的特征ꎬ即人口老龄化对

外商直接投资流入存在倒 Ｕ形关系ꎮ
为进一步验证其可靠性ꎬ本文借鉴 Ｌｉｎｄ和 Ｍｅｈｌｕｍ[３９]的三步法检验人口老龄化与外商直接投资流入之间

的倒 Ｕ形关系ꎮ 第一步ꎬ老龄化的平方项显著为负ꎬ方向与理论预期一致ꎻ第二步ꎬ根据表 １ 的描述性统计可

知ꎬ在老龄化的最小值处和最大值处ꎬ老龄化与外商直接投资之间的斜率较陡峭ꎻ第三步ꎬ根据表 ２ꎬ老龄化的

拐点位于老龄化的取值范围以内ꎮ 由此可见ꎬ当人口老龄化程度低于拐点时ꎬ老龄化加剧将会促进外商直接

投资流入ꎻ当老龄化程度高于拐点时ꎬ老龄化加剧将会抑制外商直接投资流入ꎮ 基于以上分析ꎬ假设 １ 被验

证ꎮ

(二)稳健性检验

人口老龄化指标选取不当会影响实证分析结果ꎬ因此ꎬ本文对所选模型进行稳健性检验ꎮ 首先ꎬ考虑替换

核心解释变量ꎮ 将老年抚养比(ＯＤＲ)作为人口老龄化的替代变量ꎬ回归结果如表 ３所示ꎮ
表 ３　 稳健性检验

变量
(１)

替换核心
解释变量

(２)
滞后一期
年均气温

(３)
滞后一期

年均降雨量

(４)
滞后一期的年均

气温和年均降雨量

ＯＤＲ ０.９１５∗∗∗

(０.１４７)

ＯＤＲ２
－２.３５４∗∗∗

(０.３９１)

ＡＧＩＮＧ ５.３６７∗∗∗

(１.８８０)
６.１５６∗∗∗

(１.４９４)
５.８１９∗∗∗

(１.５４１)

ＡＧＩＮＧ２
－２３.６２２∗∗∗

(８.５６０)
－２７.２１０∗∗∗

(６.８０８)
－２５.６７７∗∗∗

(７.０２６)

ＯＰＥＮ ０.０２４∗∗∗

(０.００５)
０.０３７∗∗∗

(０.００４)
０.０３９∗∗∗

(０.００４)
０.０３８∗∗∗

(０.００４)

ＦＩＸ ０.０２７∗∗∗

(０.００４)
０.００５

(０.０１１)
０.００１

(０.０１０)
０.００２

(０.００９)

ＥＭＰ ０.０３６∗∗

(０.０１６)
０.０００

(０.０２３)
－０.００５
(０.０２２)

－０.００３
(０.０２２)

ＧＯＶ －０.０６４∗∗∗

(０.０１４)
０.０２１

(０.０２７)
０.０３１

(０.０２３)
０.０２７

(０.０２３)

６５
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　 　 续表 ３

变量
(１)

替换核心
解释变量

(２)
滞后一期
年均气温

(３)
滞后一期

年均降雨量

(４)
滞后一期的年均

气温和年均降雨量

ＨＣ
－０.０００
(０.００２)

０.０１０∗∗∗

(０.００２)
０.０１１∗∗∗

(０.００２)
０.０１０∗∗∗

(０.００２)

ＣＤＲ ０.０３８
(０.０２９)

０.０９３∗∗∗

(０.０３５)
０.１０６∗∗∗

(０.０３２)
０.１００∗∗∗

(０.０３１)

ＳＴＲＵ ０.００８∗∗∗

(０.００２)
－０.００１
(０.００３)

－０.００２
(０.００３)

－０.００２
(０.００３)

ＩＮＦＲＡ ０.００６∗∗∗

(０.００１)
０.０１０∗∗∗

(０.００３)
０.０１１∗∗∗

(０.００３)
０.０１１∗∗∗

(０.００３)
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－
Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ

１７.６２７
[０.０００]

２１.５９２
[０.０００]

２２.８５１
[０.０００]

Ｃｒａｇｇ － Ｄｏｎａｌｄ
Ｗａｌｄ Ｆ

２４.６５３
{１６.３８０}

２７.１７３
{１６.３８０}

１５.５５９
{１１.５９０}

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ０.３４１
[０.５６０]

省份固定 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

常数项
－０.１４３∗∗∗

(０.０３７)
－０.３９１∗∗∗

(０.１１２)
－０.４３９∗∗∗

(０.０９１)
－０.４１８∗∗∗

(０.０９３)
样本数 ５４０ ５１０ ５１０ ５１０
Ｒ２ ０.４３６ ０.３３６ ０.２４３ ０.２８４

　 　 注:[ ]内为 ｐ值ꎬ{ }内的值为 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ弱识别检验的临界值ꎮ
根据表 ３列(１)ꎬ替代变量 ＯＤＲ 的一次项系数显著为正ꎬ二次项系数显著为负ꎬ并通过检验ꎬ验证了老年

抚养比对外商直接投资的影响为倒 Ｕ形ꎮ 也就是说ꎬ无论是老龄化率还是老年抚养比ꎬ其对外商直接投资的

影响均为倒 Ｕ形ꎬ这就验证了模型的有效性及假设 １成立ꎮ
其次ꎬ考虑到各经济变量之间的复杂关系ꎬ模型中可能存在较为严重的内生性ꎬ主要可能包括:第一ꎬ双向

因果关系ꎮ 人口老龄化与外商直接投资之间可能存在双向因果关系[７]ꎮ 第二ꎬ遗漏变量偏误ꎮ 由于影响外

商直接投资的因素有很多ꎬ并不能够尽数列出ꎬ这也可能会导致核心解释变量和控制变量可能与误差项同期

相关ꎮ 现有研究通常采用工具变量法解决内生性问题ꎬ目前学者主要采用滞后期的出生率、生育率和生育政

策以及历史上的战争作为人口老龄化的工具变量[４０－４３]ꎮ 为了缓解内生性问题带来的偏差ꎬ本文借鉴汪伟[４４]

的研究ꎬ使用滞后一期年均气温和年均降雨量作为人口老龄化的工具变量ꎮ 现有研究显示ꎬ气候变化会影响

人口结构ꎬ在 ２０世纪前气候变化是引起人口数量发生变化的重要因素[４５－４６]ꎮ 而气候与外商直接投资流入并

不相关ꎬ因此气候满足工具变量的外生性与相关性假定ꎮ 表 ３ 列(２)使用滞后一期年均气温作为工具变量ꎬ
列(３)使用滞后一期年均降雨量作为工具变量ꎮ 列(４)使用滞后一期年均气温和滞后一期年均降雨量作为工

具变量ꎮ 其中ꎬ年均气温和年均降雨量数据来源于世界银行气候变化数据库(Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ
Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ Ｐｏｒｔａｌ)ꎮ

表 ３列(２) ~ (４)汇报了两阶段最小二乘估计(２ＳＬＳ)的结果ꎮ 首先ꎬ如列(２)所示ꎬＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ 的

ＬＭ的统计量为 １７.６２７ꎬＰ 值为 ０.０００ꎬ通过工具变量识别不足检验ꎻＣｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量为 ２４.６５３ꎬ大
于 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ弱识别检验 １０％水平上的临界值 １６.３８０ꎬ表明不存在工具变量识别不足和弱工具变量问题ꎮ
列(３)和列(４)的结果同样通过弱工具变量和识别不足检验ꎮ 其次ꎬ列(４)的 Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 检验的 Ｐ 值为 ０.５５６ꎬ
通过过度识别检验ꎬ表明无法拒绝“所有工具变量为外生”的原假设ꎮ 根据以上分析可知ꎬ本文工具变量的选

择具有合理性ꎮ 最后ꎬ从回归结果上看ꎬ人口老龄化对外商直接投资流入的影响在 １％水平上显著ꎬ即人口老

７５
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龄化与外商直接投资存在倒 Ｕ形关系ꎬ再一次验证了模型的稳健性ꎮ

(三)异质性分析

第一ꎬ空间异质性ꎮ 中国幅员辽阔ꎬ人口众多ꎬ根据空间地理位置可以划分为东部、中部和西部①三个区

域[４７]ꎮ 对模型进行回归分析ꎬ结果见表 ４ꎮ
表 ４　 异质性检验

变量
(１)
东部

(２)
中部

(３)
西部

(４)
２００３—２０１１年

(５)
２０１２—２０２０年

ＡＧＩＮＧ １.５６０∗∗∗

(０.４４９)
１.２９５∗∗∗

(０.２９５)
０.６８１∗∗∗

(０.２３１)
０.５６０

(０.３０８)
１.５５３∗∗∗

(０.２５５)

ＡＧＩＮＧ２
－５.５６０∗∗∗

(１.７３９)
－５.７４５∗∗∗

(１.７４０)
－１.８１１
(１.２７６)

－１.５３１
(１.２８２)

－６.１３８∗∗∗

(０.８３４)

ＯＰＥＮ
－０.００６
(０.００７)

０.０６８∗

(０.０３２)
０.００９

(０.０２２)
－０.００８
(０.００９)

－０.０００
(０.００７)

ＦＩＸ ０.０３０∗∗

(０.０１１)
０.０２４∗∗∗

(０.００７)
０.００８

(０.００７)
０.０４２∗∗∗

(０.００４)
０.０２６∗∗∗

(０.００６)

ＥＭＰ
－０.０１０
(０.０３８)

０.１１５∗∗∗

(０.０２７)
０.０１４

(０.０１８)
０.０１４

(０.０１０)
－０.０６５
(０.０５１)

ＧＯＶ ０.０１４
(０.０３１)

－０.１９６∗∗

(０.０８４)
－０.０７６∗∗∗

(０.０１２)
０.００９

(０.０２９)
－０.００５
(０.０４５)

ＨＣ －０.０１２∗∗∗

(０.００４)
－０.００４
(０.００３)

０.００２
(０.００３)

－０.００６
(０.００４)

０.００６
(０.００４)

ＣＤＲ ０.１３７∗∗∗

(０.０３９)
０.０３３

(０.０３２)
０.０６５∗∗∗

(０.０１８)
０.０４２

(０.０３１)
０.２０３∗∗

(０.０６２)

ＳＴＲＵ ０.０１７∗∗∗

(０.００３)
０.００５

(０.００９)
０.００４

(０.００５)
０.００５

(０.００４)
０.００１

(０.００３)

ＩＮＦＲＡ
－０.００７
(０.００５)

０.００１
(０.０１４)

－０.０００
(０.００２)

０.００３
(０.００２)

０.００３
(０.００２)

省份固定 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是

常数项
－０.０１９
(０.０４７)

－０.０８５
(０.０７２)

－０.０５６∗

(０.０３１)
－０.０１９
(０.０５１)

－０.１７９∗∗∗

(０.０４７)
样本数 ２３４ １０８ １９８ ２７０ ２７０
Ｒ２ ０.６７０ ０.４８８ ０.３６３ ０.３０６ ０.４１０

由表 ４可以发现:人口老龄化对外商直接投资的流入存在空间异质性ꎮ 在三个区域中ꎬ东、中部地区的一

次项系数显著为正ꎬ二次项系数显著为负ꎬ但二者的系数不同ꎬ表明东、中部地区的人口老龄化对外商直接投

资的影响均为倒 Ｕ形ꎬ且影响程度存在差异ꎮ 东部地区的老龄化对外商直接投资的影响程度最大ꎬ中部地区

次之ꎮ 然而ꎬ列(３)中解释变量的二次项系数不显著ꎬ表明在西部地区ꎬ人口老龄化对外商直接投资的影响不

确定ꎬ在超越老龄化拐点后可能存在负效应ꎮ 相关研究表明ꎬ外商直接投资在我国的地域分布上表现出“路
径依赖”的特点ꎬ具体表现为临海型、集聚型、低流动性ꎬ外商直接投资的跃迁基本从高集值区转向低集值区ꎮ
由此可以得出结论ꎬ未来相当长一段时间ꎬ东部沿海地区仍将是外商直接投资的首选区域ꎬ但随着生产成本和

宏观政策的调整ꎬ外商直接投资的区位选择将逐步从沿海地区转向中西部[４８]ꎮ 与东部和中部相比ꎬ西部地区

的经济发展水平较低ꎬ在人口老龄化不断加剧的背景下ꎬ外商直接投资的波动较为平缓ꎮ

８５

①东部地区:北京、天津、河北、山东、上海、浙江、江苏、福建、广东、辽宁、海南、吉林、黑龙江ꎻ中部地区:江西、山西、河南、安
徽、湖南、湖北ꎻ西部地区:广西、重庆、四川、甘肃、贵州、内蒙古、宁夏、青海、陕西、新疆、云南ꎮ
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第二ꎬ时间异质性ꎮ 中国社会科学院在 ２０１１年发布的«经济蓝皮书春季号»显示ꎬ２０１１ 年或 ２０１２ 年是一

个非常重要的转折点ꎬ中国适龄劳动人口进入负增长阶段ꎬ劳动力无限供给不再是中国经济发展的特征ꎮ 因

此ꎬ本文借鉴俞锦等[４９]的研究方法ꎬ按时间将样本分为 ２００３—２０１１ 年和 ２０１２—２０２０ 年两个阶段ꎮ 表 ４ 中列

(４)和列(５)汇报了不同阶段老龄化对外商直接投资流入的影响ꎮ 在第一阶段中ꎬ人口老龄化对外商直接投

资流入的影响不显著ꎬ而在第二阶段ꎬ人口老龄化对外商直接投资流入的影响在 １％的水平上显著ꎮ 在这两

个时间段上ꎬ人口老龄化对外商直接投资流入的影响系数分别为 ０.５６０和 １.５５３ꎬ其二次项的影响系数分别为

－１.５３１和－６.１３８ꎬ这表明我国自 ２００３年以来ꎬ老龄化对外商直接投资的影响就存在倒 Ｕ形的非线性关系ꎬ且
后一阶段人口老龄化对外商直接投资的影响程度明显高于前者ꎮ 其主要原因可能是老龄化在这两个阶段存

在不同的趋势ꎬ劳动年龄人口增长速度处于由正转负的阶段ꎮ 在第一阶段中ꎬ我国 ６５岁以上的老龄人口比重

增幅为 １７.６％ꎬ而在第二阶段中ꎬ老龄人口比重的增幅则达到 ３９.２％ꎮ 老龄人口从第一阶段的低速增长转变

为第二阶段的快速增长ꎬ体现了劳动年龄人口从缓慢下降到急剧下降ꎬ“人口红利”逐渐消失ꎬ劳动力成本大

幅上升ꎮ 在这一过程中ꎬ老龄化对我国外资流入的影响程度也就存在明显差异ꎮ
综合以上分析ꎬ在人口老龄化逐渐加剧的背景下ꎬ我国需要采取积极有力的政策措施改善投资环境ꎮ 由

于劳动力成本在这个过程中起到至关重要的作用ꎬ因此ꎬ改善有效劳动供给也成为吸引外商直接投资的重要

途径ꎮ

(四)机制检验

上述分析表明ꎬ人口老龄化对外商直接投资的影响存在倒 Ｕ 形的关系ꎬ即人口老龄化程度在拐点之前ꎬ
老龄化程度逐渐加深会促进外商直接投资流入ꎻ老龄化程度在拐点之后ꎬ老龄化程度的逐渐加深会抑制外商

直接投资流入ꎮ 但是这一影响机制可能是什么? 需要考虑人口老龄化与外商直接投资流入之间的传导机制ꎮ
通过理论部分的分析发现ꎬ储蓄率和劳动力成本在人口老龄化影响外商直接投资流入的过程中可能起到重要

作用ꎮ 因此ꎬ本文将劳动力成本作为中介变量ꎬ储蓄率作为调节变量引入到人口老龄化影响外商直接投资流

入的模型中分析其作用机制ꎮ 借鉴温忠麟和叶宝娟[５０]、林伟鹏和冯保艺[５１]的研究方法ꎬ使用非线性的中介

效应模型和调节效应模型进行分析ꎮ
　 　 　 　 ＬＡＢ ｉꎬｔ ＝ φ０ ＋ φ１ ＡＧＩＮＧ ｉꎬｔ ＋ φ２ ＡＧＩＮＧ２ｉꎬｔ ＋ ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉꎬｔ (２)

ＦＤＩｉꎬｔ ＝ η０ ＋ η１ ＡＧＩＮＧ ｉꎬｔ ＋ η２ ＡＧＩＮＧ２ｉꎬｔ ＋ η３ ＬＡＢ ｉꎬｔ ＋ ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉꎬｔ (３)

ＦＤＩｉꎬｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ＡＧＩＮＧ ｉꎬｔ ＋ γ２ ＡＧＩＮＧ２ｉꎬｔ ＋ γ３ ＳＡＶＥ ｉꎬｔ ＋ γ４ ＡＧＩＮＧ ｉꎬｔ × ＳＡＶＥ ｉꎬｔ ＋ (４)
γ５ ＡＧＩＮＧ２ｉꎬｔ × ＳＡＶＥ ｉꎬｔ ＋ ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉꎬｔ

其中ꎬ式(２)为人口老龄化对中介变量 ＬＡＢ的影响ꎻ式(３)考察中介变量对 ＦＤＩ 的影响ꎻ式(４)表示储蓄

率的调节效应模型ꎬ ＡＧＩＮＧ ｉꎬｔ × ＳＡＶＥ ｉꎬｔ 表示人口老龄化与储蓄率的交互项ꎬ ＡＧＩＮＧ２ｉꎬｔ × ＳＡＶＥ ｉꎬｔ 表示人口老龄

化的平方项与储蓄率的交互项ꎮ
１.劳动力成本的中介效应

劳动力成本作为中介变量引入到人口老龄化影响外商直接投资的模型中ꎬ回归结果见表 ５ꎮ
表 ５　 劳动力成本的中介效应分析

变量
(１)
ＦＤＩ

(２)
ＬＡＢ

(３)
ＦＤＩ

ＡＧＩＮＧ １.８００∗∗∗

(０.２７８)
－２.７１８∗∗

(１.２８０)
１.７０２∗∗∗

(０.２８２)

ＡＧＩＮＧ２
－６.７２１∗∗∗

(１.０６０)
８.９４６∗

(４.７２６)
－６.３９８∗∗∗

(１.０５８)

ＬＡＢ －０.０３６∗∗∗

(０.００８)
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　 　 续表 ５

变量
(１)
ＦＤＩ

(２)
ＬＡＢ

(３)
ＦＤＩ

ＯＰＥＮ ０.０２４∗∗∗

(０.００５)
０.０２６

(０.０２９)
０.０２５∗∗∗

(０.００５)

ＦＩＸ ０.０２５∗∗∗

(０.００４)
－０.００２
(０.０２８)

０.０２５∗∗∗

(０.００４)

ＥＭＰ ０.０３９∗∗

(０.０１５)
０.０５４

(０.０５０)
０.０４１∗∗

(０.０１６)

ＧＯＶ －０.０６７∗∗∗

(０.０１４)
０.１３８

(０.１３３)
－０.０６２∗∗∗

(０.０１６)

ＨＣ ０.００１
(０.００２)

０.００３
(０.０１０)

０.００１
(０.００２)

ＣＤＲ ０.０７０∗∗

(０.０３２)
－０.０１２
(０.０４８)

０.０６９∗∗

(０.０３２)

ＳＴＲＵ ０.００８∗∗∗

(０.００２)
０.０４８∗∗∗

(０.０１３)
０.０１０∗∗∗

(０.００２)

ＩＮＦＲＡ ０.００６∗∗∗

(０.００１)
－０.１０２∗∗∗

(０.０２３)
０.００３∗

(０.００１)
省份固定 是 是 是

年份固定 是 是 是

常数项
－０.１８７∗∗∗

(０.０４４)
０.８９９∗∗∗

(０.１１６)
－０.１５４∗∗∗

(０.０４５)
观测值 ５４０ ５４０ ５４０
Ｒ２ ０.４５１ ０.４８３ ０.４７７

由表 ５可知:首先ꎬ人口老龄化与外商直接投资流入之间存在的倒 Ｕ 形关系在前文中已经被验证ꎻ其次ꎬ
列(２)为老龄化对劳动力成本的影响ꎬ老龄化的一次项系数在 ５％水平显著为负ꎬ二次项系数在 １０％水平下显

著为正ꎬ说明老龄化对劳动力成本影响呈现出先下降后上升的 Ｕ形关系ꎻ最后ꎬ列(３)中老龄化的一次项系数

在 １％水平显著为正ꎬ老龄化的二次项系数在 １％水平显著为负ꎬ劳动力成本的系数在 １％水平显著为负ꎬ再次

验证了人口老龄化与外商直接投资流入之间的倒 Ｕ 形关系ꎬ且劳动力成本对外商直接投资流入呈显著的负

相关ꎬ即劳动力成本上升会显著抑制外商直接投资流入ꎮ 与列(１)相比ꎬ列(３)老龄化的二次项系数的绝对值

减少ꎬ说明劳动力成本在人口老龄化与外商直接投资之间的倒 Ｕ 形关系中起到部分中介作用ꎬ且当老龄化程

度达到拐点之后ꎬ劳动力成本随着老龄化程度的加深而上升ꎬ将抑制外商直接投资流入ꎮ 即在老龄化初始阶

段ꎬ老龄化会通过廉价的劳动力来促进外商直接投资流入ꎬ但是随着老龄化程度的不断加剧ꎬ这一正向促进效

应逐渐消失ꎬ最终由正转负ꎮ 理论上ꎬ劳动力成本的上升也有可能表明劳动力质量和生产效率的提高[１５]ꎬ但
从实证结果来看ꎬ劳动力成本的上升不仅没有起到促进外商直接投资流入的作用ꎬ反而起到抑制作用ꎬ这反映

出当前老龄化形势的严峻ꎬ政府和企业对于人力资本和生产技术的投入力度不足ꎬ不利于外商直接投资流入ꎮ
由此ꎬ假设 ２被验证ꎮ

２.储蓄率的调节效应

根据前文分析可知储蓄可能存在调节效应ꎬ在人口老龄化影响外商直接投资流入的过程中起到重要作

用ꎮ 回归结果如表 ６所示ꎮ
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表 ６　 储蓄率的调节效应分析

变量
(１)
ＦＤＩ

(２)
ＦＤＩ

(３)
ＦＤＩ

(４)
ＦＤＩ

ＡＧＩＮＧ １.７８２∗∗∗

(０.２６０)
－０.４９１
(０.４６９)

ＡＧＩＮＧ２
－６.６０８∗∗∗

(０.９４９)
３.４５９

(２.２０３)

ＡＧＩＮＧ×ＳＡＶＥ ０.１０３
(０.０９５)

２.３１４
(０.３３１)

２.８４６∗∗∗

(０.７０９)

ＡＧＩＮＧ２×ＳＡＶＥ
－０.０６９
(０.６７３)

－８.９０８∗∗∗

(１.２８７)
－１２.５９９∗∗∗

(３.００１)

ＳＡＶＥ －０.１５１∗∗∗

(０.０２７)
－０.００９
(０.００７)

－０.１６２∗∗∗

(０.０４７)

ＯＰＥＮ ０.０２３∗∗∗

(０.００７)
０.０２７∗∗∗

(０.００７)
０.０２６∗∗∗

(０.００７)
０.０２６∗∗∗

(０.００７)

ＦＩＸ ０.０３０∗∗∗

(０.００７)
０.０２６∗∗∗

(０.００５)
０.０２４∗∗∗

(０.００５)
０.０２５∗∗∗

(０.００５)

ＥＭＰ ０.０３５∗

(０.０２０)
０.０３４∗

(０.０１９)
０.０３５∗

(０.０１７)
０.０３８∗

(０.０１８)

ＧＯＶ －０.０５５∗∗

(０.０２２)
－０.０５５∗∗∗

(０.０１７)
－０.０５７∗∗∗

(０.０１８)
－０.０５４∗∗∗

(０.０１７)

ＨＣ
－０.００２
(０.００２)

０.００１
(０.００２)

０.０００
(０.００２)

０.０００
(０.００２)

ＣＤＲ ０.０４９∗

(０.０２５)
０.０８７∗∗

(０.０３２)
０.０７０∗∗

(０.０３０)
０.０７８∗∗

(０.０３２)

ＳＴＲＵ ０.００８∗∗

(０.００３)
０.００８∗∗∗

(０.００２)
０.００８∗∗∗

(０.００２)
０.００８∗∗∗

(０.００２)

ＩＮＦＲＡ ０.００９∗∗∗

(０.００３)
０.００７∗∗∗

(０.００１)
０.００６∗∗∗

(０.００１)
０.００６∗∗∗

(０.００１)
省份固定 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

常数项
－０.０６５∗∗

(０.０２９)
－０.０７４∗

(０.０３６)
－０.１７４∗∗∗

(０.０３８)
－０.０５７∗

(０.０３１)
样本数 ５４０ ５４０ ５４０ ５４０
Ｒ２ ０.３８３ ０.４５８ ０.４５３ ０.４６２

由表 ６可知:首先ꎬ将储蓄率引入到模型后ꎬ老龄化的一次项系数在 １％水平上显著为正ꎬ老龄化的一次项

与储蓄率的交互项系数在 １％水平上显著为正ꎬ表明在老龄化未到拐点之前ꎬ储蓄率强化了老龄化对外商直

接投资流入的正向作用ꎮ 老龄化的二次项系数在 １％水平上显著为负ꎬ老龄化的二次项和储蓄率的交互项系

数在 １％水平上显著为负ꎬ表明在老龄化超越拐点之后ꎬ低储蓄引发的高利率对外资的吸引力不足以扭转劳

动力成本急剧上升对外资流入的抑制作用ꎬ即储蓄率作为调节变量在老龄化影响外商直接投资流入的过程中

表现出正向调节作用ꎮ 其次ꎬ通过储蓄率的调节效应图(如图 １ 所示)也可以发现ꎬ在人口老龄化背景下ꎬ储
蓄强化了对外商直接投资流入的调节作用ꎬ且低储蓄地区对外资的吸引力比高储蓄地区更强ꎮ 结合理论部分

的分析可知ꎬ随着中国人口老龄化程度的进一步加深ꎬ地区之间储蓄水平的不同加剧了上述失衡现象ꎮ 因此ꎬ
储蓄率这一间接的调节效应不容忽视ꎮ 假设 ３被验证ꎮ

由于人口老龄化不断加速ꎬ导致居民的储蓄不断下降ꎮ 随着储蓄的边际收益上升ꎬ利率也随之上升ꎬ投资

回报率上升从而有利于吸引外商直接投资ꎮ 同时ꎬ中国家庭“未雨绸缪”式的储蓄观念正在逐渐转变ꎬ人们对

生活水平的要求和期望不断增加ꎬ由于“棘轮效应”的存在ꎬ因此ꎬ消费习惯形成之后具有不可逆性ꎮ 然而ꎬ这
１６
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并不意味着要通过抑制消费来提高储蓄ꎬ而是需要从“储蓄养老”观念出发ꎬ更加注重老龄化背景下的养老等

问题ꎬ以改善老年储蓄现状ꎬ从而达到促进外商直接投资流入的目的ꎮ

图 １　 储蓄率的调节效应图

六、结论与建议

(一)研究结论

本文基于 ２００３—２０２０年中国大陆 ３０个省(区、市)的面板数据ꎬ实证分析了人口老龄化对外商直接投资

流入的影响ꎬ并将储蓄率与劳动力成本纳入同一分析框架中ꎬ进一步考察人口老龄化对外商直接投资流入的

影响与作用机制ꎮ 主要研究结论有:第一ꎬ人口老龄化与外商直接投资流入之间存在倒 Ｕ 形的非线性关系ꎬ
在超越老龄化拐点后会对外商直接投资流入产生抑制作用ꎬ但这一情况存在时空异质性ꎮ (１)空间异质性ꎮ
东、中部地区的人口老龄化对外商直接投资流入均存在倒 Ｕ 形的非线性关系ꎬ但影响程度相差较大ꎬ东部地

区的老龄化对外商直接投资的影响程度最大ꎬ中部地区次之ꎬ而西部地区的老龄化在超越拐点后对外商直接

投资流入的影响不确定ꎬ可能存在负效应ꎮ (２)时间异质性ꎮ 具体表现为 ２０１２—２０２０ 年老龄化对外商直接

投资流入的影响程度明显高于 ２００３—２０１１年ꎮ 第二ꎬ劳动力成本起重要的部分中介效应ꎮ 劳动力成本上升

不仅没有起到提高劳动力质量的作用ꎬ反而抑制外商直接投资ꎬ即劳动力成本在人口老龄化对外商直接投资

流入的倒 Ｕ形关系中起到抑制作用ꎮ 第三ꎬ储蓄在人口老龄化影响外商直接投资流入过程中产生正向的调

节作用ꎬ进一步扩大老龄化对外商直接投资流入的影响ꎮ
需要特别指出的是ꎬ限于数据的可获得性ꎬ本文评估的实际上依然是人口老龄化对外商直接投资流入的

一种短期效应ꎬ而实际上可能需要经过较长一段时期才能展现整个效应全貌ꎮ 因此ꎬ针对老龄化与外商直接

投资流入这一主题的长期效应评估依然是未来可以继续推进的一个方向ꎮ

(二)政策建议

第一ꎬ完善劳动权益保障体系ꎬ提高劳动参与度ꎮ 在人口老龄化背景下ꎬ政府应结合人口结构和政府需

求ꎬ有序推进劳动权益法律法规建设ꎬ及时畅通和规范诉求表达、利益协调、权益保障通道ꎬ确保劳动者就业环

境得到改善ꎬ增加适龄劳动群体就业机会ꎬ充分挖掘劳动市场就业潜力ꎬ提高劳动参与度ꎮ 同时ꎬ建立符合人

口发展的劳动保障体系ꎬ提高灵活就业和新就业形态劳动者的保障水平ꎮ
第二ꎬ加大人力资本投入力度ꎬ提高劳动者素质ꎮ 首先ꎬ建立并完善教育体系ꎬ包括提供更多高质量的教
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育资源ꎬ确保广大劳动者能够接受系统化、全面的知识和技能培训ꎮ 其次ꎬ应实施个性化教育方案ꎬ以满足不

同行业和岗位的需求ꎬ为劳动者提供特定领域的专业知识和技能ꎮ 此外ꎬ鼓励企业开展内部培训计划ꎬ以适应

不断变化的市场需求ꎬ提高员工的专业素养和适应能力ꎮ 最后ꎬ政府可以通过激励计划和税收政策ꎬ鼓励企业

和个人增加对教育和培训的投入ꎬ推动整体人力资本的提升ꎬ进而提高劳动者素质ꎮ
第三ꎬ制定完善的外资引入机制ꎬ引导外商直接投资区域均衡发展ꎮ 积极引导外资企业在西部地区投资ꎬ

充分挖掘中国市场的投资潜力ꎮ 首先ꎬ实施区域差异化激励政策ꎬ包括税收优惠、土地利用规划和补贴计划ꎬ
提高西部地区对外资的吸引力ꎮ 其次ꎬ改善投资环境ꎬ改进审批流程ꎬ规范市场秩序ꎬ为外资企业提高更加稳

定和透明的经营环境ꎮ 最后ꎬ实施人才支持计划ꎮ 提供具备相关专业技能和跨文化背景的高素质人才资源ꎬ
为外资企业在西部地区的长期发展提供支持ꎮ
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