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摘   要：解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题是国际经济高质量发展的关键。文章

在构建经常账户—人力资本结构敏感度框架的基础上，以2007—2021年全球61个国家或地区14个制造

业部门数据为研究样本，系统考察了国家制造业重视程度对人力资本结构高级化导致的经常账户失衡

的影响。研究发现，国家重视制造业能够解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题；国家重视

制造业可以提高制造业的全球竞争力和推动金融更好地服务实体经济，从而有效抑制人力资本结构高

级化导致的经常账户失衡；对创新能力较强、制度质量较高、劳动力比较充裕和人力资本质量较高的国

家以及劳动密集型和低技术水平行业而言，前述效果更加明显。可见，国家在重视制造业以解决人力资

本结构高级化导致的经常账户失衡后，可以有效扩大就业规模和提升经济增长水平。
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一、  引　言

全球经常账户失衡是指部分国家的经常账户持续逆差、其他国家的经常账户持续顺差所

形成的国际收支不平衡现象。这既是当前世界经济的重要特征，也是国际金融领域的学者和政

策制定者关注的热点话题（蔡兴和肖翔，2017）。经常账户平衡是各国政府追求的宏观经济目标

之一。然而，当前美、英等国的经常账户赤字迅速增加，而中国、日本及石油输出国经常账户盈

余，积累大量的外汇储备，全球经常账户失衡现象加剧（Gruhle和Harms，2022），这被视为诱发

全球金融危机的重要原因（Bernanke，2007；徐建炜和姚洋，2010）。自布雷顿森林体系建立后，美

元的世界货币地位确立，美国逐渐成为全球主要的贸易顺差国，全球经常账户失衡初现。20世
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纪60年代，由于海外军事开支和对外援助逐年增加，美国逐步转变为贸易逆差国。虽然后续全

球范围内主要贸易顺差国有所变化，但美国长期处于贸易逆差状态，全球经常账户失衡持续膨

胀。2016年特朗普政府上台后，针对中国的“双顺差”与美国的“双逆差”提出“中国负责论”，并

在贸易战中多次把贸易逆差作为借口，对中国商品加征关税并设置其他贸易障碍。近年来，中

欧贸易失衡问题也逐渐凸显。欧盟认为与中国的经贸关系不对等，对华“安全顾虑”显著增加，

并出台相关政策削弱对中国出口产品的“过分依赖”（刘兰芬和刘明礼，2020）。例如，2020年，德

国和法国在欧洲经济复苏计划中指出，“在产业链上要降低对中国的依赖，增加欧洲经济和产

业的韧性”。2021年，欧盟发布的《欧盟印太合作战略报告》强调供应网络分散化布局，降低对外

部市场关键原材料的过度依赖。在此背景下，如何实现全球经常账户平衡、推动实体经济高质

量发展，已然成为国家治理层面的重要问题。

理 论 上 ， 美 西 方 指 责 中 国 贸 易 顺 差 导 致 全 球 经 常 账 户 失 衡 的 立 论 失 之 偏 颇 （ 王 栋 贵 ，

2012）。基于国际分工新形态学说，“二战”后的国际分工已由实体经济内部分工演变为世界各

国金融服务业与制造业之间的分工（徐建炜和姚洋，2010；佟家栋等，2011；茅锐等，2012）。在

“金融服务业—实体经济”的国际分工背景下，美西方将本国低附加值、不存在比较优势的传统

制造业，通过直接投资等方式逐步转移给生产成本更低的发展中国家，而本国则集中资源发展

金融服务业，金融服务业替代制造业成为美西方经济的支柱产业（蔡兴和刘子兰，2012）。此后

美西方制造业萎缩（余振等，2018），净出口下降，全球经常账户失衡显现。然而，究其根源，美

西方以金融服务业代替传统制造业的关键动因在于其人力资本结构高级化（徐建炜和姚洋，

2010；Hakeem和Oluitan，2012；蔡兴和肖翔，2017）。不同经济体在制造业与金融服务业上比较优

势 的 分 工 差 异 受 到 人 力 资 本 结 构 的 影 响 ， 对 国 际 分 工 新 格 局 发 挥 日 趋 重 要 的 作 用

（Bombardini等，2012；杨盼盼和徐建炜，2014）。高学历人才偏向流入金融部门会导致金融业“过

度发展”，引起金融业较其他部门扩张得更快，强化了一国金融服务行业的比较优势（张成思和

刘贯春，2022），最终造成美西方经常账户持续逆差和其他国家经常账户持续顺差的“全球经常

账户失衡”现象。因此，国家重视制造业能否解决人力资本结构高级化所导致的劳动力行业间

错配，进而有效抑制经常账户失衡，这是学术研究和社会实践层面亟须解决的重要问题，也是

本文的研究目的所在。

本研究表明，国家重视制造业能够解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题，因

此各国应加大对制造业的重视程度，优化高级人力资本的行业流向，而非单方面指责中国（王

栋贵，2012）。相比已有文献，本文的增量贡献主要体现在如下两方面：第一，本文构建经常账户—

人力资本结构敏感度的分析框架，拓展了国际分工新形态理论的学术研究。既有文献主要基于

全球储蓄过剩（Bernanke，2005）、金融市场不完善（Caballero等，2008）、人口结构（Henriksen，

2002；李兵和任远，2015）和国际分工（徐建炜和姚洋，2010；茅锐等，2012）等传统视角，本文则

从国际分工新形态学说的创新视角出发，对全球经常账户失衡的影响因素及治理机制进行了

拓展研究。第二，采用手工收集、整理的全球经济体实施制造业战略的数据，本文发现国家重

视制造业可以提高全球竞争力和推动金融更好地服务实体经济，从而解决人力资本结构高级

化导致的全球经常账户失衡问题，能够为我国统筹推进人才强国战略和经济结构转型升级提

供理论指导。已有研究指出，人力资本结构高级化能够通过推动技术结构和产业结构升级对经

济增长产生促进作用（刘智勇等，2018）。本文则发现在释放人才潜力的过程中还应注重高级人

力资本涌入金融服务业的负面影响，从而为世界各国统筹协调人力资本高级化与产业结构升

级之间的关系、解决经常账户失衡问题提供理论参考。
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二、  理论分析与假设提出

（一）人力资本结构高级化与全球经常账户失衡

一般地，人力资本结构指的是高水平劳动力占比，人力资本结构高级化通常引起高水平人

力资本进入金融服务业。具体而言，从产业结构演进规律来看，随着经济发展水平的提升，世

界大多数国家或地区会经历由第一产业为主导向第二、三产业为主导的产业结构高级化的演

进过程。一方面，服务业尤其是现代服务业的要素密集度特征，特别是人力资本投入的高密集

度特征，导致其在产业结构中处于高级地位（徐建炜和姚洋，2010）。另一方面，传统制造业渐趋

标准化的生产过程降低了其对高技术水平、高学历劳动力的需求量。因此，金融服务业相比制

造业具有更大的高级人力资本需求，人力资本结构高级化会提升国家人力资本与金融服务业

的“适配性”，从而推动高水平人力资本进入金融服务业。此外，从制造业与金融服务业的雇员

薪酬差距来看，制造业部门的工资水平在各国国民经济部门的工资水平中处于相对靠下的位

置，与金融业等部门工资水平的差距持续扩大且固化，金融服务业企业可能通过高薪抢夺制造

业企业的高级人力资本，进一步加剧高水平人力资本涌入金融服务业类高薪行业的现象。

高级人力资本进入金融服务业会强化一国的金融部门比较优势，导致全球经常账户失衡

（徐建炜和姚洋，2010；Hakeem和Oluitan，2012；蔡兴和肖翔，2017）。具体而言，不同经济体在制

造业与金融服务业之间比较优势的分工差异受到人力资本结构的影响，这也是国际分工新格

局的形成动因（Bombardini等，2012；杨盼盼和徐建炜，2014）。基于H-O理论，人力资本丰裕的经

济体，通常会专业化生产并出口人力资本密集型产品，而金融服务业是典型的人力资本尤其是

高端人力资本密集型行业。高级人力资本偏向流入金融部门会导致金融业“过度发展”，促使金

融业较其他部门扩张得更快，加强国家金融服务行业的比较优势（张成思和刘贯春，2022）。此

外，由于全球价值链分工体系日趋完善，国际产业分工中的比较优势进一步被凸显和强化（魏

如青等，2020）。因此，人力资本结构高级化的经济体通常金融服务业较为发达，通过出口金融

资产来换取实际资源，进而导致经常账户持续逆差。相反，人力资本水平较低的经济体往往在

实体经济部门更具比较优势，而实际产品的大规模出口会导致这类经济体的经常账户顺差（蔡

兴和肖翔，2017）。实践中，一方面，以英美为首的国家逐渐形成以金融服务业为支撑的经济结

构，进而长期吸引资本流入，产生经常账户逆差；另一方面，以中国为首的新兴市场国家则形

成以制造业为支撑的经济结构，并逐渐将优势集中在高端消费和高附加值的中间投入品上，向

全球出口制造业产品，满足全球人民的物质需求，而制造业空心化的部分国家则经常账户失衡

（徐建炜和姚洋，2010）。

（二）国家制造业重视程度、人力资本结构高级化与全球经常账户失衡

理论上，国家重视制造业可以引导高级人力资本流入制造业，优化劳动力行业间配置，进

而解决人力资本结构高级化所导致的经常账户失衡问题。具体而言，根据市场失灵理论，市场

本身存在信息外部性和协调失灵，制约了经济发展（Rodrik，1996）。国家对制造业重视程度的

提升可以刺激各地政府出台制造业重点产业政策，进而培育和强化制造业比较优势，通过引导

市场资源有效配置，克服市场失灵导致的效率损失（江飞涛和李晓萍，2018）。宋凌云和王贤彬

（2013）研究发现，地方政府出台重点产业政策可以提高资源重置效率，促进相关产业生产率的

提升。Aghion等（2015）研究发现，促进企业间竞争的产业政策可以提高全要素生产率。余明桂

等（2016）研究发现，产业政策通过补贴与税收优惠等措施，激励企业增加主业资源配置，促进

企业创新。因此，重点产业政策能够实现行业生产率优化与资源倾斜，进而影响行业间就业、
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工资和劳动力市场结构（刘毓芸和程宇玮，2020）。现实中，很多国家依靠产业政策来引导劳动

力就业，特朗普政府尤其关注产业政策在短期内迅速带动的就业机会（Criscuolo等，2019；沈梓

鑫和江飞涛，2019），从而成功引导行业间人才流向。一方面，制造业行业生产率的提升可以扩

大制造业行业对高级人力资本的需求规模（沈梓鑫和江飞涛，2019），并进一步通过制造业企业

间的竞争效应，促使制造业企业通过薪酬激励等举措吸引人才流入；另一方面，政府加大对制

造业行业的资源投入力度，能够刺激制造业企业创新（余明桂等，2016），进而提升制造业行业

的高级人力资本需求，引导高级人力资本流入制造业，最终解决人力资本结构高级化导致的经

常账户失衡问题。基于此，本文提出如下研究假设：

H1：在其他条件一定的情况下，国家重视制造业能够降低经常账户—人力资本结构敏感度。

在此基础上，本文进一步从提高制造业全球竞争力和推动金融更好地服务制造业的双重

渠道，探讨制造业重视程度对削弱经常账户—人力资本结构敏感度的作用机理。

第一，国家制造业重视程度的提升可以提高制造业全球竞争力，扩大制造业人才需求规

模，解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡。具体而言，国家实施产业扶持等制造业重

点战略可以提升制造业的资源配置效率，进而推动国家工业化和提高制造业全球竞争力（宋凌

云和王贤彬，2013）。例如，20世纪70年代美国鼓励研发的产业政策成功推动美国科技公司技术

升级，在创造大量就业机会的同时提升了相关行业的国际竞争力。作为最大的发展中国家，中

国实施的产业政策也成功推动了相关产业的技术创新（余明桂等，2016），提高了制造业全球价

值链竞争力，有效引导高级人力资本流入制造业，进而解决人力资本结构高级化导致的经常账

户失衡问题。一方面，先进制造业作为提升制造业全球竞争力的动力来源，其对高技能人力资

本具有更大的现实需求。例如，美国在2008年金融危机后的制造业战略部署体现出“注重人才

培养体系的建设，以适应先进制造业发展对高技能人才需求”的特点（沈梓鑫和江飞涛，2019）。

另一方面，制造业全球竞争力的提升为制造业发展创造了优良环境，在吸引企业进入制造业市

场的同时，能够提升制造业行业竞争度（Aghion等，2015），“倒逼”企业通过薪酬激励等措施雇

用高技能人才，从而解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡的问题。基于此，本文提出

如下研究假设：

H2：在其他条件一定的情况下，国家重视制造业能够提高制造业全球竞争力，进而降低国

家经常账户—人力资本结构敏感度。

第二，国家制造业重视程度的提升可以通过推动金融更好地服务制造业，促进制造业企业

技术创新，从而解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题。具体而言，若国家重视制

造业，就会出台、实施金融更好地服务制造业的相关政策，从而有效提升金融服务实体经济的

效率和效果。例如，2022年，中国银保监会发布《关于进一步推动金融服务制造业高质量发展的

通知》，指出“银行与保险机构要结合自身市场定位和发展规划，将服务制造业发展纳入公司

战略”。金融服务在制造业价值链中的功能类似于黏合剂，能够优化资源配置，并通过缓解实体

企业的融资约束来推动制造业技术创新和价值链地位的提升（张天顶和魏丽霞，2023）。一方

面，完善的金融服务能够在制造业企业结算货款等运营活动中提高资金使用效率，降低交易成

本，从而促进企业的技术创新和扩大再生产；另一方面，金融服务能够为制造业企业提供融资

平台，缓解外部融资约束，亦有助于企业研发创新和生产效率的提高（Rajan和Zingales，1998）。

进一步地，制造业企业在研发创新和扩大再生产的过程中，会加大对高素质人力资本的需求，

促进人力资本回流至制造业，抑制金融部门过度扩张，最终解决经常账户失衡的问题。基于

此，本文提出如下研究假设：
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H3：在其他条件一定的情况下，国家重视制造业能够推动金融更好地服务制造业，进而降

低国家经常账户—人力资本结构敏感度。

三、  实证设计

（一）模型设定

参考蔡贵龙等（2018）、江艇（2022）和刘贯春等（2022）的研究，本文以经常账户—人力资本

结构敏感度框架作为基准模型，并引入国家制造业重视程度，设定如下回归模型，以检验国家

制造业重视程度对人力资本结构高级化导致的经常账户失衡的影响：

CAi, j,t =β0+β1LABi, j,t × IMPi, j,t +β2IMPi, j,t +β3LABi, j,t +β4CONTROLS

+COUNTRY + IND+YEAR+εi, j,t
(1)

β1

β1

其中，下标i、j和t分别用于表示国家、行业和年份；被解释变量为经常账户失衡程度CA；解释变

量包括人力资本结构高级化LAB和国家制造业重视程度IMP，二者交互项的估计系数 为本文

所关注的重点，其捕捉了国家制造业重视程度对经常账户—人力资本结构敏感度的影响。根据

前文的研究假设，本文预期 的系数显著为负，即国家制造业重视程度的提升可以削弱经常账

户—人力资本结构敏感度。此外，CONTROLS代表一系列控制变量，本文还控制了国家固定效

应COUNTRY、行业固定效应IND和年度固定效应YEAR，并将标准误调整为行业-国别-年份三维

集群标准误。

（二）变量定义

1. 核心被解释变量：经常账户失衡（CA）。经常账户失衡存在经常账户顺差和逆差两种形

式（蔡兴和肖翔，2017；刘晓辉等，2021）。参考蔡兴和肖翔（2017）的做法，本文使用国际收支平

衡表中经常项目贷方与借方差额占GDP的比重衡量经常账户失衡。

2. 解释变量

X0 = (x01, x02, x03, x04) X1 = (1,0,0,0)

X2 = (0,1,0,0) X3 = (0,0,1,0) X4 = (0,0,0,1)

（1）人力资本结构高级化（LAB）。人力资本结构高级化表现为初级人力资本比重逐渐下降

而高级人力资本比重逐渐上升。根据新结构经济学理论，参考刘智勇等（2018）的做法，本文使

用如下方法测量人力资本结构高级化：首先，按照受教育程度将人力资本划分为四个等级，即

高等教育水平、中等教育水平、小学和未上过小学。以各等级人力资本比重作为空间向量分量

构成一组四维人力资本空间向量，即 。其次，确定基准向量，以 、

、 、 作为基准向量，计算人力资本空间向量与基准向量

的夹角：

θ j = arcos


∑4

i=1

(
x j,i× x0,i

)
(∑4

i=1 x2
j,i

) 1
2
(∑4

i=1 x2
0,i

) 1
2

其中， j = 1，…，4 (2)

最后，计算人力资本结构高级化指数：

LAB =
∑4

j=1

(
W jθ j

)
(3)

W j θ j W1 W2 W3 W4

θ j θ j

其中， 为 的权重，以变异系数法为基础来确定， 、 、 、 依次设定为4、3、2、1。基于

式（2），结合反余弦函数的单调递减性质，在以低教育程度人力资本向高教育程度人力资本演

进为特征的人力资本结构变化过程中，如果教育程度较低的人力资本的比重下降相对越快，教

育程度较高的人力资本的比重也相对上升越快， 就相对越大。因此，若 的加权求和越大，则

表明人力资本结构高级化水平越高。
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（2）国家制造业重视程度（IMP）。国家制造业战略的出台与实施体现了国家对制造业的重

视程度，本文构造国家是否实施制造业战略的虚拟变量（ IMP）来具体测量，即通过手工收集

2007—2021年样本国家所公布的制造业战略，将战略所含年份定义为1，其余为0。

3. 控制变量。参照蔡兴和肖翔（2017）、魏如青等（2020）的研究，本文选择的控制变量包括

人均国内生产总值（PGDP）、国内生产总值增长率（GGDP）、人口抚养比（DER）、外商直接投资

水平（FDI）、服务业发展水平（ SER）、预期寿命（ LIF）、贸易开放度（TRA）、海外净资产存量

（NFA）、贸易条件波动（LLTO）。各变量的具体定义见表1。
 
 

表 1    各变量定义

变量类型 变量 含义 变量定义

被解释变量 CA 经常账户失衡 经常账户余额与GDP的比值

解释变量
LAB 人力资本结构高级化 人力资本结构高级化指数

IMP 国家制造业重视程度 国家是否实施制造业战略的虚拟变量

控制变量

PGDP 人均GDP 人均国内生产总值

GGDP GDP增长率 国内生产总值增长率

DER 人口抚养比
采用0−14岁的少年和65岁以上的老年人口之和与15−64岁的

劳动人口数的比值衡量

FDI 外商直接投资水平 采用FDI净流入占GDP的比重衡量

SER 服务业发展水平 采用服务业就业人数占就业总人数百分比衡量

LIF 预期寿命 人口预期寿命

TRA 贸易开放度 使用进出口贸易总额与GDP的比值衡量

NFA 海外净资产存量 采用海外净资产额与GDP的比值衡量

LLTO 贸易条件波动 贸易条件波动的滞后一期
 

（三）数据来源

本文选取全球61个经济体2007—2021年的14个制造业部门的面板数据为研究样本。其中，

经 常 账 户 余 额 占 GDP比 重 、 人 均 实 际 GDP和 GDP增 长 率 数 据 来 自 联 合 国 贸 发 会 议 数 据 库

UNCTAD，人均实际GDP按照2015年美元计价；人口抚养比、外商直接投资水平、服务业发展水

平、预期寿命、贸易开放度、海外净资产存量、贸易条件波动数据来源于世界银行WDI数据库；

在职人口、人口总数、人力资本水平和失业率数据来源于PWT.10.0；计算制造业细分行业全球

价值链分工地位指数的数据来自UIBE GVC ADB MRIO数据库。

四、  实证结果与分析

（一）描述性统计分析

表2报告了主要变量的描述性统计结果。首先，经常账户失衡（CA）的均值为−0.1222，中位

数为−0.3795，表明经常账户失衡是当前全球各经济体面临的普遍状况。经常账户失衡（CA）的

标准差为5.3803，表明全球各经济体经常账户失衡程度的差别较大。其次，人力资本结构高级

化（LAB）的最大值为20.3571，最小值为15.7496，标准差为1.1510，说明全球各经济体人力资本结

构高级化程度不一，具有较大差异。最后，国家制造业重视程度（IMP）的平均值为0.5216，表明

全球过半经济体在样本期间内出台或正在实施制造业战略。

（二）基本回归结果

表3报告了基本回归的结果。列（1）为在控制国家、行业和年度固定效应的基础上，仅纳入

解释变量及其交互项的回归结果；列（2）为进一步加入所有控制变量的回归结果。可以发现，
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LAB× IMP

LAB× IMP

在上述两种模型设定的回归结果中，LAB的估

计 系 数 均 为 正 值 ， 交 互 项 的 估 计 系

数均为负值，且均通过1%的显著性检验。这表

明国家经常账户失衡对其人力资本结构高级化

存在正向敏感度；更为重要的是，国家制造业重

视程度的提升可以显著削弱经常账户失衡对人

力资本结构高级化的正向敏感度，即国家重视

制造业可以解决人力资本结构高级化导致的经

常账户失衡问题。进一步地，以纳入所有控制变

量以及国家、行业、年度固定效应的第（2）列为

例，人力资本高级化LAB和交互项 的

估计系数分别为1.5013和−0.7648，国家重视制

造业促使经常账户—人力资本结构敏感度下降

50.9%（0.7648/1.5013），假设H1得证。

（三）内生性处理与稳健性检验①

LAB× IMP

1．内生性处理。为解决反向因果导致的内生性问题，参考王玉燕和林汉川（2015）的做法，

本文分别选取人力资本结构高级化和国家制造业重视程度的滞后一阶作为工具变量，再将上

述两个工具变量的交互项作为 的工具变量，进行两阶段最小二乘（2SLS）估计，回归

结果保持不变。

2．稳健性检验。（1）为解决模型设定偏误，参考Du等（2014）的做法，本文在回归模型中控制

Driscoll—Kraay标准误，结果保持不变。（2）为解决极端值干扰，本文进行  5% 的双边截尾处理，

回归结果保持不变。（3）更换人力资本结构高级化的测量方式。参考程锐和马莉莉（2019）的研

究，本文采用中等教育和高等教育人口比重之和作为人力资本结构高级化的代理变量，回归结

果保持不变。（4）缓解样本选择偏误。由于部分国家或地区在国际金融体系中处于主导位置，

从而对回归结果产生较大干扰（中国经济增长与宏观稳定课题组，2009），参考李兵和任远

（2015）的研究，本文将日本、英国、德国、瑞士和中国香港这五个世界国际金融中心从样本中剔

除并重新进行回归，结果保持不变。

五、  进一步研究

（一）作用机理研究

前文研究表明，人力资本结构高级化是导致经常账户失衡的重要原因，而国家制造业重视

程度的提升可以显著削弱人力资本结构高级化对经常账户失衡的恶化作用。那么，通过国家重

视制造业解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题的作用机理是什么？为此，本文进

一步构建国家制造业全球竞争力（GVC）和金融更好地服务制造业（SII）两个指标，以检验国家

 

表 2    主要变量的描述性统计结果

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

CA 7 369 −0.1222 5.3803 −20.6953 −0.3795 12.4021

LAB 7 369 18.5869 1.1510 15.7496 18.9243 20.3571

IMP 7 369 0.5216 0.4996 0.0000 1.0000 1.0000

 

表 3    基本回归结果

变量
Dep Var = CA

（1） （2）

×IMPLAB −0.3718*** −0.7648***

(0.0902) (0.0848)

LAB 1.8109*** 1.5013***

(0.1841) (0.1813)

IMP 8.2299*** 14.8339***

(1.7095) (1.5992)

控制变量 否 是

国家、行业、年度固定效应 是 是

样本量 7 369 7 369

调整后R2 0.7659 0.7991
　　注：***、**、*分别表示在1%，5%和10%水平上显著；
括号为行业−国别−年份的三维集群标准误；下同。
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制造业重视程度削弱经常账户—人力资本结构敏感度的具体作用机制。

基于此，首先，本文选取制造业全球价值链分工地位指数作为国家制造业全球竞争力的代

理指标。Koopman等（2014）在将一国总出口分解为国内增加值和国外增加值的基础上，创新性

地提出了制造业全球价值链参与度指数和分工地位指数。在此基础上，Wang等（2017a，b）将全

球价值链的分析框架从出口阶段向上延伸到生产阶段，建立生产分解模型的核算框架，重新定

义了国家—部门层面参与全球价值链的程度、位置、竞争力等指标，并从前向联系和后向联系

两个视角全面审视一国参与全球价值链的特征。本文基于生产分解模型，以前向联系价值链长

度和后向联系价值链长度的比值测算全球价值链地位指数（GVC），并将其作为制造业全球竞

争力的衡量指标
①

。

LAB× IMP×GVC

LAB× IMP×S II

然后，参考张天顶和魏丽霞（2023）的研究，本文构造样本行业是否属于金融服务对制造业

投入高密度行业的虚拟变量作为金融更好地服务制造业的代理指标。本文基于美国金融服务

对制造业活动的投入密度，将高于平均值的行业定义为高投入密度制造业
②

，并将其余的制造

业行业定义为低投入密度制造业，若样本行业属于金融服务高投入密度行业，则定义金融更

好 地 服 务 制 造 业 （ SII） 为 1， 反 之 为 0。 进 一 步 地 ， 本 文 引 入 三 重 交 互 项 和

，并构建回归模型（4）和模型（5）进行检验：

CAi, j,t =β0+β1IMPi, j,t ×LABi, j,t ×GVCi, j,t +β2IMPi, j,t ×LABi, j,t +β3IMPi, j,t ×GVCi, j,t +β4LABi, j,t

×GVCi, j,t +β5IMPi, j,t +β6LABi, j,t +β7GVCi, j,t +β8CONTROLS +COUNTRY

+ IND+YEAR+εi, j,t

(4)

CAi, j,t =β0+β1IMPi, j,t ×LABi, j,t ×S IIi, j,t +β2IMPi, j,t ×LABi, j,t +β3IMPi, j,t ×S IIi, j,t +β4LABi, j,t

×S IIi, j,t +β5IMPi, j,t +β6LABi, j,t +β7S IIi, j,t +β8CONTROLS +COUNTRY

+ IND+YEAR+εi, j,t

(5)

LAB× IMP×GVC LAB× IMP×S II

其中，GVC表示国家i的行业j在t年的全球竞争力，SII表示所属国家i的行业j是否在t年属于金融

服务投入高密度制造业行业。模型（4）和模型（5）中的其他变量与模型（1）一致，且上述两个模

型均对国家效应、行业效应和时间效应进行控制。如果国家重视制造业通过提高制造业全球竞

争力和促进金融更好地服务制造业的机制影响国家经常账户—人力资本结构敏感度，则应该

观测到三重交互项 和 的系数显著为负。

LAB× IMP×GVC

LAB× IMP×S II

表 4展 示 了 机 制 检 验 结 果 。 列 （ 1） 显 示 ，

的系数为−2.0805，且在1%的

水平上显著，说明国家重视制造业通过提高制

造业全球竞争力，从而削弱了经常账户—人力

资本结构敏感度。列（2）显示，

的系数为−0.2229，且在5%的水平上显著，说明

国家重视制造业通过推动金融更好地服务制造

业，从而削弱了经常账户—人力资本结构敏感

度。由此可见，国家重视制造业可以通过提高制

造业全球竞争力和引导金融服务投入制造业吸

引高级人力资本流入制造业，进而解决经常账

户失衡问题，假设H2、H3得证。

 

表 4    解决全球经常账户失衡：机制检验

变量

Dep Var = CA
制造业全球
竞争力

金融更好地服务
制造业

（1） （2）

×IMP×LAB GVC −2.0805***

(0.4576)

×IMP×S IILAB −0.2229**

(0.1067)
控制变量

（含交乘单项）
是 是

国家、行业、年度
固定效应

是 是

样本量 7 369 7 369

调整后R2 0.8009 0.7992

72 上海财经大学学报 2024年第3期

 ①限于篇幅，不再列示具体计算过程。

 ②高投入密度制造业包括食品、饮料和烟草（C3）、皮革及皮革制品和鞋类（C5）、焦炭、精炼石油和核燃料（C8）、运输设备

（C15）和家具制造及其他制造业（C16）五个行业。



（二）异质性分析

在明确作用机制的基础上，本文进一步从国家、行业和人力资本状况三个维度进行异质性

检验。

1.国家创新能力和制度质量的异质性影响

（1）国家创新能力的异质性影响。国家创新能力是指一国为创造和推进世界前沿技术并促

使其产业化、商业化而提供有利环境的程度与能力。创新能力较强的国家重视制造业，可以更

好地促进制造业转型升级，推动高质量产品的研发与设计，如芯片、先进材料、科学仪器等（余

明桂等，2016）。因此，与创新能力较弱的国家相比，创新能力较强的国家重视制造业，对高水平

人力资本实际需求的扩张作用更强，从而更为有效地解决人力资本结构高级化导致的经常账

户失衡问题。

在此基础上，本文基于世界知

识产权组织公布的全球创新指数，

将样本分为创新能力较强国家与

较弱国家两组进行回归
①

，回归结

果 如 表5列 （1） 和 列 （2） 所 示
②

。 列

（1）显示，在创新能力较强国家的

分组中，国家制造业重视程度与人

力资本结构高级化交互项的系数

为−2.127， 且 在1%的 水 平 上 显 著 ；

列（2）显示，在创新能力较弱国家

的分组中，国家制造业重视程度与

人力资本结构高级化交互项的系数为−0.5110，且在1%的水平上显著，但小于创新能力较强分

组中的交互项系数，并且组间系数差异显著。因此，国家制造业重视程度对经常账户—人力资

本结构敏感度的削弱作用在创新能力较强国家中更强。

（2）国家制度质量的异质性影响。制度质量是决定人力资本效率的重要因素，良好的制度

质量可以缓解劳动市场的信息不对称性，确保人力资本被引导至最有效率的部门（刘来会等，

2023），而较差的制度质量会增加合同的不确定性和风险，降低资本回报率，削弱制造业对高水

平人力资本的吸引力。因此，与制度质量较低国家相比，制度质量较高国家重视制造业能够更

为有效地解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题。

在此基础上，基于世界各国风险指南（International Country Risk Guide，ICRG）数据库，本文

构造综合风险指数以衡量国家制度质量（CPEFR）
③

，综合风险指标得分越高，表明该国的风险

程度越低，制度质量越高，并进一步依据年度均值将样本划分为制度质量较高国家和较低国家

两组进行回归，回归结果如表5列（3）和列（4）所示。列（3）显示，在制度质量较高国家的分组

中，国家制造业重视程度与人力资本结构高级化交互项的系数为−1.3385，且在1%的水平上显

著；列（4）显示，在制度质量较低国家的分组中，国家制造业重视程度与人力资本结构高级化

交互项的系数为−0.0388，未通过显著性检验，且组间系数差异显著。因此，国家制造业重视程

 

表 5    解决全球经常账户失衡：国家特征的异质性作用

变量

Dep Var = CA
创新能力
较强

创新能力
较弱

制度质量
较高

制度质量
较低

（1） （2） （3） （4）

×LAB IMP −2.1270*** −0.5110*** −1.3385*** −0.0388
(0.1803) (0.0953) (0.1260) (0.1286)

控制变量（含交乘单项） 是 是 是 是

国家、行业、年度
固定效应

是 是 是 是

样本量 4 067 3 302 4 773 2 596

调整后R2 0.7951 0.8583 0.8285 0.8141

组间系数差异检验 1.666*** 1.279***
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 ①划分依据为2007年全球创新指数发布以来的平均排名是否进入全球30名以内。

 ②异质性分析的组间系数差异检验的经验p值采用费舍尔组合检验（抽样1 000次）计算得到，下同。

 ③综合风险指数的具体构造方法是将政治风险指数（PR）、经济风险指数（ER）和金融风险指数（FR）求和除以3，其最高分为

100分。



度对经常账户—人力资本结构敏感度的削弱作用在制度质量较高国家中更强。

2. 行业劳动力要素密集度和技术水平的异质性影响

在行业层面，资本密集型行业与高技术水平行业对人才的重视程度更高（葛新庭和谢建

国，2023）。相反，劳动密集型行业与低技术水平行业对高级人力资本的重视程度不足，导致金

融与制造业行业间的薪酬差距较大，人才倾向于流入金融行业（张成思和刘贯春，2022）。对此，

国家制造业重视程度的提升可以有效提高劳动密集型行业与低技术水平行业的生产率，缩小

金融业与制造业间的薪酬差距，更好地聚集人才。因此，与资本密集型行业和高技术水平行业

相比，国家制造业重视程度的提升对经常账户—人力资本结构敏感度的削弱作用在劳动密集

型行业与低技术水平行业中更为明显。

（1）行业要素密集度的异质性

影响。本文以行业的生产要素密集

型特征为依据，将样本划分为劳动

密集型行业和资本技术密集型行

业两组进行回归，结果如表6列（1）

和列（2）所示。列（1）显示，在劳动

密集型行业中，国家制造业重视程

度与人力资本结构高级化交互项

的系数为−0.8811，且在1%的水平

上显著；列（2）显示，在资本技术密

集型行业中，国家制造业重视程度

与人力资本结构高级化交互项的系数为−0.1336，但未通过显著性检验，并且组间系数差异显

著。因此，国家制造业重视程度对经常账户—人力资本结构敏感度的削弱作用在劳动密集型行

业中更强。

（2）行业技术水平的异质性影响。本文以行业技术水平为依据，将14个行业划分为低技术

行业和高技术行业两组进行回归，回归结果如表6列（3）和列（4）所示。列（3）显示，在低技术行

业中，国家制造业重视程度与人力资本结构高级化交互项的系数为−0.9412，且在1%的水平上

显著，表明国家重视制造业可以有效削弱低技术行业的经常账户—人力资本结构敏感度；列

（4）显示，在高技术行业中，国家制造业重视程度与人力资本结构高级化交互项的系数为−0.1321，

但未通过显著性检验，并且组间系数差异显著。因此，国家制造业重视程度对经常账户—人力

资本结构敏感度的削弱作用在低技术行业中更强。

3.人力资本特征的异质性影响
①

（1）劳动力充裕程度的异质性影响。单纯的劳动力数量增加并不必然促成产业优化升级，

劳动力资源充裕的国家更有可能陷入全球价值链低端和比较优势锁定的陷阱（余振等，2018）。

对此，国家制造业重视程度的提升通过推动制造业转型升级，提升劳动力充裕国家人力资本的

有效利用程度，促使专业化人力资本与产业结构转型升级相匹配，进而解决人力资本结构高级

化导致的经常账户失衡问题。因此，与劳动力比较稀缺的国家相比，国家制造业重视程度对经

常账户—人力资本结构敏感度的削弱作用在劳动力充裕的国家中更强。

在此基础上，本文根据在职人口数量占人口总数比值的年度均值，将样本划分为劳动力稀

 

表 6    解决全球经常账户失衡：行业特征的异质性作用

变量

Dep Var = CA
劳动密
集型

资本技术
密集型

低技术
行业

高技术
行业

（1） （2） （3） （4）

×IMPLAB −0.8811*** −0.1336 −0.9412*** −0.1321
(0.0956) (0.1734) (0.1010) (0.1477)

控制变量（含交乘单项） 是 是 是 是

国家、行业、年度固定效应 是 是 是 是

样本量 5 688 1 681 5 129 2 240

调整后R2 0.7995 0.8031 0.8004 0.8018

组间系数差异检验 0.748*** 0.744***
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缺国家和充裕国家两组进行回归，

结果如表7列（1）和列（2）所示。列

（1）显示，在劳动力稀缺国家的分

组中，国家制造业重视程度与人力

资本结构高级化交互项的系数为

−0.2894，但并不显著；列（2）显示，

在劳动力充裕国家的分组中，国家

制造业重视程度与人力资本结构

高级化交互项的系数为−1.0062，且

在1%的 水 平 上 显 著 ， 并 且 组 间 系

数差异显著。因此，国家制造业重

视程度对经常账户—人力资本结构敏感度的影响在劳动力充裕的国家中更显著。

（2）人力资本质量的异质性影响。与只受过初等教育或中等教育的从业者相比，受过高等

教育的从业者往往具有更高的生产效率与创新能力，因此高质量人力资本对薪资待遇和绩效

考核的要求更高（张成思和刘贯春，2022）。对此，国家制造业重视程度可以提升人力资本质量

较高国家的制造业行业的盈利能力、提高相应从业人员的收入水平，进而有效降低金融业“高

回报率”对高水平人力资本的吸引力，并通过优化制造业的管理组织架构，推动高水平人力资

本进入制造业，从而解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题。

在此基础上，本文以人力资本水平的年度均值为标准，将样本划分为人力资本质量较高国

家和较低国家两组进行回归，结果如表7列（3）和列（4）所示。列（3）显示，在人力资本质量较低

国家的分组中，国家制造业重视程度与人力资本结构高级化交互项的系数为−0.1279，但并不

显著；列（4）显示，在人力资本质量较高国家的分组中，国家制造业重视程度与人力资本结构

高级化交互项的系数为−2.1496，且在1%的水平上显著，并且组间系数差异显著。因此，国家制

造业重视程度的提升对经常账户—人力资本结构敏感度的影响在人力资本质量较高的国家中

更显著。

（三）经济后果检验

国 家 通 过 重 视 制 造 业 解 决 人

力资本结构高级化所导致的经常

账户失衡问题后，会对整体就业状

况和经济增长水平产生何种影响？

基于此，本文以T+1期的国家失业

率UNE和国家GDP增速GGDP作为

被解释变量
①

，考察国家通过重视

制造业解决人力资本结构高级化

所导致的经常账户失衡问题后，能

否对整体就业状况和经济增长水平产生积极影响，回归结果如表8列（1）和列（2）所示。列（1）

显示，国家制造业重视程度与人力资本结构高级化交互项的系数为−0.5900，且在1%的水平上

显著，表明国家通过重视制造业解决经常账户失衡问题后，可以有效降低失业率，扩大就业规

 

表 7    解决全球经常账户失衡：人力资本的异质性作用

变量

Dep Var = CA
劳动力
稀缺

劳动力
充裕

人力资本
质量较低

人力资本
质量较高

（1） （2） （3） （4）

×IMPLAB −0.2894 −1.0062*** −0.1279 −2.1496***

(0.1930) (0.1144) (0.1245) (0.1586)

控制变量（含交乘单项） 是 是 是 是

国家、行业、年度固定效应 是 是 是 是

样本量 3 551 3 818 2 759 4 610

调整后R2 0.7914 0.8555 0.8680 0.8106

组间系数差异检验 0.717*** 2.022***

 

表 8    解决全球经常账户失衡：经济后果

变量
Dep Var = UNE Dep Var = GGDP

（1） （2）

×IMPLAB −0.5900*** 0.2833***

(0.0622) (0.0753)

控制变量（含交乘单项） 是 是

国家、行业、年度固定效应 是 是

样本量 6 538 6 538

调整后R2 0.8640 0.6836
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模；列（2）显示，国家制造业重视程度与人力资本结构高级化交互项的系数为0.2833，且在1%的

水平上显著，表明国家通过重视制造业解决经常账户失衡问题后，可以有效提升经济增长水

平。因此，国家更高程度地重视制造业具有良好的社会经济后果。

六、  结论与政策建议

解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题，不仅有助于我国更好地协调人才强

国与实体经济高质量发展之间的关系，而且对大国外交有序前进和构建人类命运共同体至关

重要。通过构建经常账户—人力资本结构敏感度的理论分析框架，借助手工收集整理的全球经

济体实施制造业战略的特色数据，本文研究国家制造业重视程度对人力资本结构高级化导致

的经常账户失衡的影响。研究发现，国家重视制造业不仅可以提高全球竞争力，加强制造业对

高级人力资本的吸引力，而且能够推动金融更好地服务实体经济，引导人才资源在行业间的有

效配置，从而解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题，使得经常账户—人力资本结

构敏感度下降50.9%。进一步分析表明，前述效果一方面需要国家层面的制度保障和资源支持，

在创新能力较强、制度质量较高、劳动力比较充裕和人力资本质量较高的国家中更为明显；另

一方面则能够带动传统产业转型升级，在劳动密集型和低技术水平行业更加突出。最后，通过

重视制造业解决人力资本结构高级化导致的经常账户失衡问题，一国能够实现更充分的就业

和更高质量的经济增长。

基于上述结论，本文提出如下政策建议：第一，从国际贸易协调的角度来看，当前的全球经

常账户失衡现象是由世界各经济体人力资本结构差异所形成的国际分工格局导致的。因此，全

球各国应该理性对待经常账户不平衡的问题，既不应以“零和博弈”的规则加以评判，也不应以

此作为贸易摩擦的理由指责中国，而应该加大对制造业的重视程度，合理解决经常账户失衡问

题。第二，从各国政府的角度来看，鉴于重视制造业能够有效解决人力资本结构高级化导致的

经常账户失衡问题，并且其主要渠道是提升制造业全球竞争力和促进金融更好地服务制造业。

因此，一方面，各国政府需要借助数字经济、人工智能、新能源汽车等新兴产业发展的超大规

模内需动力，激励制造业企业创新，提升制造业全球竞争力，实现从“制造大国”到“制造强国”
的转变；另一方面，各国政府需要重视、出台金融服务实体经济的政策，持续提高金融服务实

体经济的效率和水平。第三，从制造业企业的角度来看，鉴于行业间薪酬差距以及人才需求差

异是高级人力资本流向金融服务业的重要原因。因此，一方面，制造业企业需要提升对高素质

人才的重视程度，进一步完善高级人才引进以及雇员培训相关制度，通过优化薪资和绩效考核

制度增强对高级人力资本的吸引力；另一方面，制造业企业需要积极响应国家“发展新质生产

力”“推进新型工业化”等政策导向，通过引进高素质人才来加强自身的创新能力，从而有效提

升市场竞争力。
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Solving Global Current Account Imbalance: Blame China
or Focus on Manufacturing? An Advanced Human Capital

Structure Perspective

Zhao Yanping1,2,4,  Liang Zhengyi1,  Ma Xinxiao3,4

( 1. Economics College, Ocean University of China, Shandong Qingdao 266100, China; 2. Ocean Development
Institute, Ocean University of China, Shandong Qingdao 266100, China; 3. Management College, Ocean

University of China, Shandong Qingdao 266100, China; 4. China Business Working Capital Management
Research Center, Ocean University of China, Shandong Qingdao 266100, China )

Summary:  Solving  current  account  imbalance  caused  by  the  advanced  human  capital

structure  is  the  key  to  the  high-quality  development  of  international  economy.  Based  on  the

construction  of  the “current  account-human capital  structure” sensitivity  framework,  this  paper

takes data from 14 manufacturing sectors in 61 countries around the world from 2007 to 2021 as a

research sample to systematically  examine the impact  of  national  emphasis  on manufacturing on

current account imbalance caused by the advanced human capital structure. The study finds that

national emphasis on manufacturing can solve current account imbalance caused by the advanced

human  capital  structure.  The  introduction  of  a  manufacturing  strategy  at  the  national  level

significantly  reduces “current  account-human  capital  structure” sensitivity  by  50.9%,  this

conclusion is still established after a comprehensive robustness test. Mechanism testing shows that

national emphasis on manufacturing can improve the global competitiveness of manufacturing and

promote finance to better serve the real economy, thereby effectively restraining current account

imbalance caused by the advanced human capital structure. Heterogeneity analysis shows that the

aforementioned  effects  are  more  obvious  for  countries  with  stronger  innovation  capabilities,

higher institutional quality, more abundant labor force, and higher-quality human capital, as well as

labor-intensive  and  low-tech  industries.  Economic  consequences  show  that  after  the  country

attaches importance to manufacturing to solve current account imbalance caused by the advanced

human capital structure, it can effectively expand the scale of employment and improve the level

of  economic  growth.  The  conclusions  show  that  the  key  to  solving  global  current  account

imbalance  lies  in  paying  attention  to  manufacturing  rather  than  blaming  China.  This  is  of  great

significance  for  deeply  understanding  the  root  cause  of  global  current  account  imbalance  and

promoting the high-quality development of the real economy.

Key words: national emphasis on manufacturing; human capital structure; global current

account imbalance
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