
 

 

人才配置与全要素生产率*

—兼论中国实体经济高质量增长
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摘   要：人才配置“脱实向虚”倾向是当前中国经济面临的关键问题。文章基于金融业−制造业

人才配置的角度，使用 1% 人口抽样调查数据和中国工业企业数据库，实证检验了人才配置对全要

素生产率的影响。研究发现，在控制城市和企业变量的前提下，人才配置对全要素生产率具有显著

的“倒 U 形”影响，金融业−制造业人才配置的拐点是 1.10。对于中国 283 个地级市来说，有 273 个城

市人才配置过度偏向金融业，有限的人才资源过度配置到金融业显著降低了制造业全要素生产率。

在考虑遗漏变量、反向因果以及行业门槛导致的核心解释变量测度误差带来的内生性问题，并使用

房地产—制造业人才配置进行回归和安慰剂检验后，主要结论仍稳健。在其他条件不变的情况下，

如果把高质量的人力资本配置到制造业，全要素生产率可以继续增长 2.7%，这一结果具有经济显著

性。此外，行业异质性分析表明，人才配置偏向金融业对高技术制造业和非高技术制造业的影响具

有显著差异，且高技术制造业人才配置拐点左移。据此，文章建议，政府应重视人才配置过度偏向金

融业的现象，可以根据高技术制造业和非高技术制造业的异质性来确定不同的子目标，以实现招才

引智振兴实体经济。
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一、引　言

贯彻落实十九大高质量发展新理念，提升全要素生产率水平，优化实体经济与虚拟经济之

间的人才配置非常关键。然而，近些年由于各种内外部因素，人才配置显示出了一定程度的“脱

实向虚”倾向，并且对实体经济产生了显著的影响（厉以宁，2017；黄群慧，2017；刘志彪，2018）。

尽管 1999 年中国开始扩大高等教育招生规模，高等教育逐渐从精英教育转向大众教育。但遗憾

的是，中国通过普及高等教育形成的人力资本并没有沉淀到以制造业为代表的实体部门（中国

经济增长前沿课题组等，2014；纪雯雯和赖德胜，2018；李飚和孟大虎，2019）。根据全国 1% 人口

抽样调查数据，2005 年和 2015 年制造业就业人员平均受教育年限分别是 9.37 年和 10.26 年，初

中学历人员占比分别是 55.83% 和 52.42%，受过高等教育的人口占比分别是 6.38% 和 12.07%。面

对这一现实情况，我们不禁要问，会不会是实体经济本身对高学历人才的需求较少？但事实上，
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实体部门人才需求远远大于供给，《制造业人才发展规划指南》提出，预计到 2020 年新一代信息

技术产业、电力装备和农机装备的人才缺口将分别达到 750 万人、411 万人和 16.9 万人，制造业

就业人口平均受教育年限至少达到 11 年。

中国丰富的人力资本主要集中在非生产性的虚拟部门而不是生产性的实体部门，人才误配

置导致的社会成本可能会是灾难性的（李世刚和尹恒，2014）。根据全国 1% 人口抽样调查数据，

2005 年和 2015 年金融业就业人口平均受教育年限分别是 13.45 年和 14.27 年，受过高等教育的

从业人员占比分别是 55.11% 和 69.63%，比制造业高近 50 个百分点。研究表明，人才配置偏向虚

拟经济部门引发的社会成本主要包括两方面：一是经济结构失衡加剧“脱实向虚”重大风险（周

彬和谢佳松，2018；魏后凯和王颂吉，2019）；二是社会精英寻租损害经济增长（李晓敏和卢现祥，

2010；李世刚和尹恒，2014；李世刚等，2016）。值得一提的是，人才配置过度偏向金融业体现出高

人力资本群体的寻租倾向和期望，而当前广泛存在的“金融热”本质上则属于“前置寻租”现象

（李晓敏，2017）。

本文试图回答中国当前的人才配置是否已经过度偏向了金融业，并且这种人才配置结构会

对全要素生产率产生怎样的影响。由于我们关注的是人才配置对全要素生产率的影响，而不是

人才配置影响全要素生产率的原因，因此本文的经验研究属于事后检验。既有文献讨论人才配

置主要从政府−企业的角度展开（Murphy 等，1991；李世刚和尹恒，2014；2017；李静和楠玉，

2019），根据上述分析，当前中国人才配置出现了新的转变，除了公共管理部门（政府），金融业和

房地产业等“以钱生钱”的虚拟部门也是高人力资本群体偏好的职业部门，而这恰恰是应引起学

术研究和政府重视的问题。

本文的后续安排如下：第二部分是文献评述，分别从四个方面对文献进行梳理，并指出本文

可能的边际贡献。第三部分是理论机制，通过一个简单的理论模型证明人才资源在金融业−制

造业之间存在最优配置，当实际人力资本过度偏向金融业时，如果把高质量的人力资本配置到

制造业将促进全要素生产率增长。第四部分是实证模型与数据处理，这部分内容重点介绍实证

模型以及被解释变量和解释变量的构建思路。第五部分是实证结果，提供人才配置影响全要素

生产率的经验证据，并对主要结果进行一系列稳健性检验。第六部分是文章结论。

二、文献述评

人才属于人力资本的范畴，学术界对人力资本相关理论已经做了大量讨论并且形成了丰富

的理论体系。近些年，人力资本优化配置问题受到了广泛关注，与本文密切相关的文献主要包括

四类：一是人才配置与经济增长，二是产业间人力资本错配，三是实体经济和虚拟经济之间就业

失衡，四是其他相关研究。

（一）人才配置与经济增长：政府−企业的视角

较早讨论人才配置与经济增长的文献是 Murphy 等（1991）。Murphy 等（1991）归纳发现，如果

一个国家的工程师比例较高，经济增长往往较快；而如果一个国家的律师比例较高，经济增长通

常会比较慢，原因在于，人才资源如果进入生产性部门，那么人力资本可以改善生产效率并推动

技术创新促进经济增长，但是人才资源如果成为寻租者，由于寻租只是财富再分配，不具有生产

性，从而会损害经济增长。因此，社会经济发展不仅依赖于人才数量，同时还会受到人才在企业

和寻租部门配置的影响，经济增长越快的经济体其人才配置越倾向于生产创新部门。但现实中，

在大多数欠发达国家从事寻租活动的收益高于在企业部门获得的收益，人才错配是造成欠发达

国家经济停滞的重要因素。此后，一大批经济学者致力于探索人才配置与经济增长的关系。Ebeke
等（2015）从寻租的角度分析了发展中国家人才错配现象，通过构建人才配置与制度质量的交互
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项，使用 69 个发展中国家的数据发现，人才配置的关键因素是制度，制度质量差的时候人才资源

倾向于进入石油垄断部门进行寻租，进而造成了人才资源错配，在稳健性检验中作者替换制度

质量指标和回归方法，结论仍然成立。

与其他发展中国家类似，中国也存在人才配置偏向政府部门或者垄断部门的现象。古代儒

家思想提倡学而优则仕，在这种思想影响下，进入政府部门工作是社会精英们的理想追求。但是

人才配置偏向政府部门会对经济创新转型产生负面影响（赖德胜和纪雯雯，2015；纪雯雯和赖德

胜，2018）。谢冬水和黄少安（2011）从人才配置的角度解释了传统中国农业增长停滞的原因，发

现是社会精英过度流向官僚体系抑制了农业增长所需的人才投入，农业技术和制度没有得到有

效发展导致了农业经济停滞不前。李世刚和尹恒（2014）发现，社会精英从事寻租活动会造成社

会产出损失，数值模拟结果显示，人才错配所产生的社会成本大约是潜在产出水平的 10% 至

20%，而如果所有社会精英都投身寻租活动，社会总产出将低于潜在产出水平的三分之一，人才

资源错配导致的社会成本将是灾难性的。李世刚和尹恒（2017）借助 2005 年中国 1% 人口抽样调

查数据考察了人才在企业与政府部门的配置效率如何影响中国经济增长，以政府−企业就业人

员平均受教育年限比值衡量人才配置，把人才配置指标作为回归模型的核心解释变量，以城市

经济增长作为被解释变量，在控制一系列控制变量后发现，中国有限的人才资源过度配置在了

政府部门，损害了经济增长，这一结论在稳健性讨论中依然成立。潘士远等（2017）构建了消费

者−厂商两部门内生经济增长模型，理论推导发现，人才在公共部门和私有部门配置对经济增长

同时存在正向作用和负向作用，人才配置偏向政府可以通过改善公共服务的正外部性促进经济

增长，但同时公务员人才数量增加可能导致技术创新和生产活动人才资源不足，人才配置的净

效应是正向作用与负向作用的代数和，最终结果显示，公务员人数和经济增长存在“倒 U 形”关

系，当模仿创新和自主创新的替代弹性较小时，扩大公共部门规模会妨碍中国经济走出中等收入

陷阱。

（二）产业间人力资本错配

产业间人力资本错配现象广泛存在。马颖等（2018）使用中国家庭收入调查数据（CHIP）讨论

了产业间人力资本错配问题，研究发现，各产业存在不同程度的人力资本错配，第一产业存在

“补贴”性扭曲，第二产业存在“税收”性扭曲，表现为人力资本配置不足，特别是与实体经济紧密

相关的采矿业和制造业人力资本配置不足，而第三产业人力资本供给过剩，在 2007 年和 2013 年

由于人力资本错配造成的损失分别占当年中国 GDP 的 1.79% 和 1.63%。李静等（2017）考察了科

技创新行业的人才资源配置情况，研究发现，中国人力资本在产业间严重不匹配，规模庞大的人

力资本并没有流向科技创新产业，大量拥有工程技术学位的毕业生进入了高收入垄断行业，特

别是国有金融行业。由于缺少高质量人力资本流入，发展中国家通过模仿引进的技术和本国劳

动力质量不匹配，人力资本错配导致了技术创新不足。①李静和楠玉（2019）注意到，中国的行政

管制产业人力资本强度远远高于 OECD 国家相对应产业的人力资本强度，中国经济增长结构性

减速对生产性部门的影响比较大，而对低效率的公共服务部门影响较小，因此结构性减速进一

步加剧了人力资本向非生产性的公共部门沉淀，造成了人才错配，文章实证表明，人才配置比与

经济增长呈现了“倒 U 形”关系，如果人才配置比越过最优临界值，那么经济增长就会受阻。

产业间人力资本错配会造成大量研发投入浪费，对经济增长产生负面影响。李静和楠玉

（2017）的实证研究发现，中国人力资本过度集中在事业性行业、垄断行业或者非生产性行业，人
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① 与本文不同的是，李静等（2017）定义的人力资本错配是指人力资本被当作简单劳动力参与生产。
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力资本错配阻碍了人力资本红利释放，导致大量的研发投入没有起到推动技术进步的作用。

（三）实体经济和虚拟经济之间的就业失衡

有一部分文献已经意识到高人力资本群体在实体经济与虚拟经济之间就业不平衡的现象，

但是缺乏规范的实证研究。岳昌君和周丽萍（2016）使用 2015 年全国高校毕业生就业状况调查

数据发现，6 年内高校毕业生在制造业占比下降 7.8%，而金融业成为就业比重较大的行业并且就

业比重呈现进一步上升趋势。李飚和孟大虎（2019）发现，当前中国实体经济和虚拟经济之间存

在显著的不平衡，受过良好教育的劳动力偏向于进入非生产性的虚拟经济部门，造成劳动力错

配，并建议政府在平衡实体经济与虚拟经济过程中可以借鉴德国经验，要始终重视实体经济并

坚持发展实体经济的战略，鼓励高质量劳动力流向实体经济。

还有一部分研究关注了实体经济和虚拟经济之间发展失衡的问题。Arcand 等（2015）发现，

如果任凭金融业过度发展，那么金融业占比超过一定阈值之后，经济增长将受到负面影响。朱鸿

鸣和赵昌文（2015）发现，中国金融业发展过度，攫取性的金融体系产生了虹吸效应，对创新和经

济增长产生了负向作用。刘志彪（2018）认为，当前中国实体经济与虚拟经济之间存在重大的结

构失衡，具体表现在，资源过多进入房地产和金融领域，而不愿意进入实体经济，经济高质量发展

必须重点纠正这类结构失衡问题。

（四）其他相关研究

人才配置改善具有显著的产出增长效应。特别是在人类历史发展的早期，劳动力的职业选

择往往由外生因素决定，比如肤色和种族身份，但是肤色、种族与劳动力的才能不相关。因此，经

济学家关注废除种族歧视或者种姓制度之后，人才配置改善对经济产出的影响。其中，最具有代

表性的是 Hsieh 等（2019），作者研究了美国黑人和白人的人种歧视问题，结合 Roy 理论模型并基

于职业分布变化的数据分析发现，美国消除人种歧视以后，人才错配改善对美国经济增长的贡

献率大约是 25%。

此外，还有学者从市场扭曲和城市人才政策等角度展开研究。葛立宇（2018）发现，市场扭曲

是人才错配的原因，当要素市场扭曲严重时，人才更倾向于进入非生产性部门，人才错配进一步

抑制地区创新，借助中介效应模型发现，要素市场扭曲导致人才错配，而人才错配又进一步导致

企业家寻租，最终造成了减弱创新活动的传导机制。黄群慧等（2019）整理了重点二线城市人才

政策，并且以厦门市为例分析二线城市在吸引高端人才和基础人才政策等方面的不足之处，认

为二线城市应该找准比较优势，与一线城市错位发展。

（五）简评

人才配置对经济增长具有显著影响。现有文献的研究视角主要集中在政府和企业以及垄

断部门和生产性部门，且研究结论比较一致，即人才配置偏向政府或者垄断部门不利于经济增

长，这些文献为我们研究金融业和制造业人才配置提供了有益参考。

本文可能的边际贡献有以下两点：第一，从一个相对新颖的视角讨论人才配置对全要素生

产率的影响，尽管已经有文献认识到人才配置可能已经偏向虚拟经济部门，但是却并没有进行

规范的经验研究。第二，本文从经验角度回答中国有限的人才资源是否过度配置到了以金融业

为代表的虚拟经济部门，这对于当前正在致力于振兴实体经济的中国而言，具有一定的现实意义。

三、人才配置与全要素生产率：一个简单模型与研究假设

人力资本包括数量和质量两个维度，人力资本的数量是指掌握一定技能的劳动力规模，而

人力资本的质量是指劳动力所掌握技能的复杂程度，人力资本的数量和质量都非常重要，而本
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文侧重的是质量维度。文献的通常做法以是否接受过高等教育来区分人力资本和劳动要素，大

专及以上学历的劳动力是人力资本，人力资本具有一定的创新能力，而高中及高中以下学历的

劳动力是劳动要素（纪雯雯和赖德胜，2018）。尽管中国通过普及高等教育的方式使得人力资本

的质量明显改善，但是高人力资本群体是否得到了有效配置可能更为重要，因为高水平人才配

置会影响国家创新能力，从而对全要素生产率产生影响。

就具体影响机制而言，大致可以分为两类，人才配置对全要素生产率的影响是两者的综合

效应。第一类是以 Romer 和 Grossman 为代表的学者，他们认为人力资本存量影响经济增长，从

事生产性创新活动的人力资本数量越多，全要素生产率就越高。当人力资本总量给定时，如果人

才配置过度偏向金融业，那么制造业实际人力资本存量低于最优配置，从事生产创新的人力资

本极大减少，从而有损全要素生产率。第二类是以 Murphy、Baumol 和 Acemoglu 为代表的学者，

他们认为高人力资本群体偏向非生产性垄断部门是为了寻租获利，当大量优秀人才表现出强烈

的寻租倾向和期望时，正常的市场秩序会被扰乱，因此全要素生产率也会下降。

为了使问题更加清晰，本节重点分析以全要素生产率最大化为目标的最优人才配置问题。

假设一个两部门经济体包括实体经济部门和虚拟经济部门，经济体以全要素生产率最大化为目

标。为了简化分析，我们具体以制造业作为实体经济部门的代表性行业，以金融业作为虚拟经济

部门的代表性行业。制造业的竞争相对充分，而金融业具有垄断部门的特征，如果人力资本过度

配置到金融业，那么这反映出在金融业就业的人力资本具有一定的寻租倾向（李晓敏，2017；纪雯

雯和赖德胜，2018）。

理论上，人力资本进入金融业或者制造业都可能提高全要素生产率。在一定范围内，人力资

本沉淀到金融业有利于金融创新，满足经济增长的资本需求，从而促进全要素生产率提升（陆江

源等，2018）；而人力资本沉淀到制造业可以直接提高生产性部门的研发创新能力，以此提高全要

素生产率（纪雯雯和赖德胜，2018）。因此，如果以全要素生产率最大化为目标，那么人力资本在

金融业和制造业之间的最优配置取决于人力资本在行业间配置的边际生产率。下面通过模型进

行阐述。

假设社会总产出满足拓展的索罗模型，规模收益不变。

Y = AKα(hL)γL1−α−γ （1）

Y A K h L其中， 是社会总产出， 是外生给定技术水平， 是物质资本存量， 是人均人力资本， 是劳动力

人数。此时，全要素生产率取决于生产技术、社会平均人力资本以及人力资本的产出份额。

T FP =
Y

KαL1−α
= Ahγ （2）

接下来，我们考虑人才配置与全要素生产率的关系。在一定范围内，人力资本进入金融业或

者制造业都可以提高社会平均产出，但是边际产出递减。

y = kα[Ahγm]1−T hµTf （3）

y k T

T hm h f

其中， 表示人均产出， 表示人均物质资本， 是调节变量，经济学含义是人力资本配置扭曲程

度， 值越大，产出损失越严重， 表示制造业人力资本， 表示金融业人力资本。社会总人力资

本存量给定，目标函数是全要素生产率最大。

∂T FP
∂hm

= 0 （4）

人才最优配置应当满足如下条件：

φ∗ =
h∗f
h∗m
=

µT
γ(1−T )

（5）
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φ∗

φ > φ∗
理论分析表明，人力资本在金融业和制造业之间存在最优配置 ，并且人才配置对全要素生

产率的影响是非线性的。当实际人力资本过度偏向金融业时， ，反映出高人力资本群体从

事非生产性活动甚至寻租的倾向和期望，如果把过度配置到金融业的高质量人力资本转移到制

造业，将会实现全要素生产率提升。基于以上分析，本文提出如下假设：

假设 1：人才配置对全要素生产率存在显著的非线性影响，并且两者呈“倒 U 形”关系，以全

要素生产率最大化为目标，人才在实体经济和虚拟经济之间存在最优配置比。

假设 2：人才配置过度偏向了金融部门，并且对全要素生产率产生了负向影响，优化金融业

与制造业间人才配置将具有显著的生产率增长效应。

假设 3：制造业细分行业人力资本强度存在差异，理论上，人才配置对高技术制造业和非高

技术制造业的影响具有非对称性。

四、实证模型与数据处理

（一）实证模型

根据前文分析，如果以全要素生产率最大化为目标，那么人才配置在金融业和制造业之间

存在最优配置比。但经济数据的描述性统计表明，人才配置很可能偏向非生产性的金融业，并且

反映出高人力资本群体的寻租倾向与期望，此时人才配置偏向金融业越显著，全要素生产率就

越低。基于此，我们感兴趣的是，基于规范的实证研究检验人才配置究竟是否偏向了金融业，人

才配置对全要素生产率产生了怎样的影响？为此，本文构建如下实证模型：

lnT FPi jd = β0+β1avedu_ f mi+β2avedu_ f mi
2+β4X

′

i +εi jd （6）

i j d i j d (avedu_ f mi)

(avedu_ f m2
i )

i

β1 β2

β1 β2

β2

其中，下标 、 、 分别表示 城市 行业 企业，核心解释变量是人才配置 及其平方项

，回归模型加入人才配置二次项，原因在于，理论分析得出金融业−制造业人才配置

存在最优比例，并且人才配置对全要素生产率具有非线性特征，我们预期二次项系数显著为负。

本文采用行业人均受教育年限衡量人力资本，用 城市金融业−制造业就业人口平均受教育年限

之比衡量人才配置，比值越大表明人才配置越集中在金融业，被解释变量是企业全要素生产率。

参照既有文献的做法，本文的控制变量包括城市特征和企业特征，城市变量包括经济发展水平、

产业结构、人力资本（用地级市在校生人数衡量）、实际使用外资、是否省会城市以及是否计划单

列市，企业变量包括注册类型、规模（从业人员对数）、资本密度（固定资产/从业人员），这些控制

变量既与人才配置相关，同时又会影响企业全要素生产率，是必须控制的遗漏变量。 和 的正

负号及显著性是本文关注的重点，根据 和 可以得到人才配置与全要素生产率的关系，如果

显著为负，那说明金融业−制造业人才配置与 TFP 之间呈“倒 U 形”关系。此外，我们还可以计

算出金融业−制造业人才配置的最优配置比，从而判断人才配置是否过度偏向金融业。

（二）数据处理与指标构建

1. 全要素生产率

使用 ACF 方法计算被解释变量企业全要素生产率，数据来自国家统计局提供的 2000–
2010 年中国工业企业年度调查数据库。由于数据库存在样本混乱、极端异常值和指标缺失等缺

陷，在回归之前我们对数据进行了处理，使用 Brandt（2012）序贯识别匹配法构建非平衡面板数

据。此外，处理异常值方面，我们剔除了员工人数小于 8 人、变量取值明显不符合逻辑、不符合会

计原理及不符合规模以上标准的样本。对于数据库中部分关键指标缺失问题，我们参照聂辉华

等（2012）的思路，根据会计准则，即工业增加值=工业总产值－工业中间投入+增值税，主观计算

得到 2001 工业增加值和 2008 年中间投入。最后，剔除关键指标缺失的样本和关键指标的极端

值（左右各 0.5%）。
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2. 地级市人才配置

i s

核心解释变量人才配置使用金融业−制造业人均受教育年限来衡量，本质上是一个以就业

人口为权重的加权平均，计算公式如（7）式，下标 表示城市， 表示个体。微观个体受教育年限数

据来源于 2005 年全国 1% 人口抽样调查，并且按照学制分别对未上过学样本赋值 0，对小学样本

赋值 6，对初中样本赋值 9，对高中样本赋值 12，对大学专科样本赋值 15，对大学本科样本赋值

16，对研究生及以上的样本赋值 19。本文关注的是就业人口的受教育年限，因此我们保留 16 岁

到 60 岁的雇员和雇主样本。

avedu_ f mi =

∑
i

f inanceis× eduis/
∑

i

f inanceis∑
i

manu f actureis× eduis/
∑

i

manu f actureis

（7）

3. 控制变量

本文的控制变量包括地级市特征和企业层面控制变量，具体见表 1。需要进一步说明的是，

本文人才配置变量是 2005 年截面数据，而被解释变量和控制变量是 2000 年到 2010 年共 11 年的

均值。为了检验 2005 年数据是否能够反映样本期各地区的人才配置情况，参照李世刚和尹恒

（2017）的思路，首先将样本分成 16–30 岁、31–45 岁和 46–60 岁三组，分别计算各组金融业−制造

业人均受教育年限之比的相关性，计算发现 16–30 岁样本和 31–45 岁样本人才配置相关系数是

0.40，31–45 岁样本和 46–60 岁样本人才配置相关系数是 0.27，而 15 年的考察期大于本文采用的

11 年样本期。其次，2000 年人才配置和 2005 年人才配置的相关系数是 0.51。基于上述两方面分

析，人才配置在代际之间有很强的相关性，因此，使用 2005 年人才配置反映 2000 年到 2010 年人

才配置具有一定的可行性。
 

表 1    主要变量描述性统计

变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

全要素生产率（lnTFP） 723 190 4.13 1.03 −6.91 9.73

金融业−制造业人才配置 281 1.37 0.15 0.89 1.84

2000 年人均 GDP（对数） 255 8.88 0.66 7.54 11.82

第二产业占比 252 0.48 0.11 0.18 0.87

第三产业占比 251 0.36 0.07 0.12 0.66

城市高校在校生人数（对数） 237 10.10 1.21 7.37 13.33

实际使用外资（对数） 255 9.23 1.57 3.47 13.30

省会城市虚拟变量 283 0.10 0.29 0 1

计划单列市虚拟变量 283 0.02 0.13 0 1

注册类型 731 851 181.82 50.84 110 340

规模（从业人员对数） 731 927 4.62 1.00 2.30 7.93

资本密度（固定资产/从业人员） 731 927 71.85 150.11 −10.71 19 618.46

　　资料来源：作者整理，保留两位小数，不含直辖市、自治州、盟地区。
 
 

表 1 给出了主要变量的描述性统计。被解释变量是制造业企业 TFP（对数），均值是 4.13。核

心解释变量是地级市人才配置，2005 年全国共有 283 个建制市，平均来看，金融业−制造业人均

受教育年限之比是 1.37。我们发现，全国有 278 个地级市金融业与制造业的就业人员平均受教

育年限比值大于 1，比值最大的两个城市是固原市（1.84）和平凉市（1.81），这两个城市属于相对落

后的西部地区，比值最小的两个城市是东营市（0.89）和漯河市（0.95），这两个城市分别属于东部

地区和中部地区，并且东营是以石油为主要产业的工业城市。由此，地级市人才配置符合一般认知。
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五、实证结果与讨论

基于上述分析，我们使用 2005 年全国 1% 人口普查数据构建地级市金融业−制造业人才配

置指标，利用中国工业企业数据库计算企业全要素生产率，在控制一系列城市特征和企业控制

变量后进行回归。实证结果包括三部分内容：首先是基准回归结果；其次是稳健性检验，本文将

分别通过解决潜在遗漏变量问题、反向因果、核心解释变量测度误差、构建房地产−制造业人才

配置变量以及安慰剂检验来证明结果具有稳健性；最后是异质性讨论，把样本分为高技术制造

业和非高技术制造业，进而考察人才配置对全要素生产率的异质性影响。

（一）基准结果

本文考察人才资源在制造业−金融业间配置对全要素生产率的影响，为了表明实证结果的

稳健性，我们分别添加城市控制变量和企业控制变量，地级市特征变量包括城市经济发展水平、

人力资本存量、产业结构、对外开放程度、是否省会城市及是否计划单列市，企业特征变量包括

企业注册类型、规模（从业人员对数）和资本密度（固定资产/从业人员），这些变量与人才配置相

关，并且会对全要素生产率产生影响，是必须控制的变量。由于城市人才配置是截面数据，我们

不可能通过控制城市固定效应缓解遗漏变量的问题，但是本文控制了省份虚拟变量，进而缓解

了发生在省级层面且不随时间变化的冲击对回归结果产生的影响。

表 2 报告了人才配置影响全要素生产率的基准回归结果。回归（1）的结果显示，在控制省份

虚拟变量但不考虑其他因素时，人才配置平方项的系数显著为负，说明人才配置与全要素生产

率存在显著的非线性关系，曲线开口朝下。随后分别加入城市特征变量和企业特征变量进行回

归，结果如回归（2）和回归（3）所示。回归（1）、回归（2）和回归（3）核心解释变量的符号是一致的，

并且金融业−制造业人才配置一次项的系数在 1% 水平上显著，人才配置平方项的系数绝对值

有所提高，所有系数在 1% 水平上显著，“倒 U 形”关系仍然成立。因此，如果不考虑企业特征和

城市特征，容易低估最优人才配置。
 

表 2    基准回归

变量 （1）lnTFP （2）lnTFP （3）lnTFP

金融业−制造业人才配置 0.215（0.153） 0.396**（0.163） 0.610***（0.158）

人才配置平方项 −0.139**（0.0540） −0.192***（0.0580） −0.277***（0.0561）

城市层面控制变量 NO YES YES

企业层面控制变量 NO NO YES

省份虚拟变量 YES YES YES

常数项 4.110***（0.108） 3.698***（0.113） 2.838***（0.110）

地级市数量 283 283 283

Observations 707 622 681 314 681 256

R-squared 0.068 0.075 0.136

　　注：括号内为聚类稳健标准误；*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5% 和 1%，下表统同。
 
 

根据基准回归结果，金融业−制造业人才配置比例的拐点为 1.10，在其他条件不变的情况

下，如果把高质量的人力资本配置到制造业，那么全要素生产率可以继续增长 2.7%。①本文认为，

这一结果具有经济显著性，白重恩和张琼（2015）研究发现，1978−2007 年中国全要素生产率增速

3.9%，如果在此基础上继续增长 2.7%，那么全要素生产率增速可以达到 4%。我们还发现，273 个
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地级市的人才配置过度偏向金融业，10 个地级市的金融业人才配置不足。

为了检验结果稳健性，再使用 2005 年人才配置对 2005 年全要素生产率进行回归，研究发

现，稳健性检验回归结果与基准回归是一致的。①

（二）内生性讨论

1. 潜在遗漏变量问题

由于本文使用截面数据回归，因此回归结果很有可能受到不可观测因素的影响，如果不可

观测变量既与人才配置相关又是影响全要素生产率的重要因素，那么估计系数可能就会存在偏

误。李世刚和尹恒（2017）把同时影响个人职业选择和经济增长的因素归纳为经济、政治和文化

三大因素。首先是政治因素，由于本文使用的是中国地级市数据，控制变量包括了省份虚拟变

量，如果我们接受同一省份内部政治环境是相同的这一假设，那么可以认为本文已经控制了政

治因素。其次是经济因素。个体进行职业选择的时候，首先会考虑的因素是经济报酬，经济报酬

与城市经济状况高度相关。在一个经济发达并且金融业比重高的城市，金融业就业机会多，工资

待遇高，人才资源更有可能进入金融业。在基准回归中，我们控制了城市期初人均 GDP 和第二

产业占比。第三产业占比，因此，可以说本文一定程度上控制了城市经济因素。

最有可能的遗漏变量是文化因素。个体在决策时，如果金融业和制造业经济报酬相同，但是

进入金融行业更有面子，那么这也可能造成人才配置偏向金融业。比如人们通常认为从事金融

业是到写字楼上班，而从事制造业是到车间生产一线上班，前者比后者更具有挑战性，在经济回

报无差异的情况下，从事金融业更能体现个人能力。并且，就业文化可能通过其他渠道（比如通

过个体思维影响市场环境）影响生产率，此时，遗漏就业文化因素将造成估计偏误，下文将对此进

行解释。

为了证明遗漏就业文化变量不会影响基本结论，我们参考 Nunn 和 Wantchekon（2011）②的做

法，采用已经控制的可观测变量评估不可观测遗漏变量的影响。如表 3 所示，受约束控制组不加

任何控制变量，全控制变量组包括两组，一组是基准回归的控制变量，另一组是进一步考虑了可

能被遗漏的就业文化因素，我们用与本市所在省份其他地级市金融业−制造业就业人员受教育

年限之比来衡量就业文化，这样做的理由是，同一省级行政区很有可能拥有相似的就业文化。表 3
报告了相应的计算结果，计算得到的比率值分别是 2.01 和 3.40。这说明，如果被遗漏的就业文化

因素要影响到基准回归结果的可靠性，那么这种不可观测因素的作用至少要达到已经控制的可

观测因素的 2 至 3 倍。基于上述分析，我们间接推断不太可能存在这样的遗漏因素。
 

表 3    利用可观测变量估计潜在遗漏变量影响

受约束控制组 全控制变量组 比率值

不加控制变量 基准回归全部控制变量 2.01

不加控制变量 全部控制变量、就业文化 3.40③

　　资料来源：作者计算。
 
 

2. 反向因果

i j

职业选择依赖于个体自主决策，对于受过良好教育的劳动力而言，如果选择进入金融业还

是制造业的决策受到所在城市制造业全要素生产率的影响，即 城市 行业的全要素生产率水平

  2020 年第 1 期

① 由于篇幅限制，没有报告仅使用 2005 年数据的回归结果，如有需要可向作者索取。

② 原文及附件链接为 https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.101.7.3221。

β̂R β̂F③ 和 分别等于−0.139 和−0.197。
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(avedu_ f mi)导致人才配置 变动，那么回归结果将面临内生性问题。简单来说，不是因为人才配置

偏向金融业影响了制造业全要素生产率，而是因为制造业自身全要素生产率水平较低，导致人

才配置偏向金融业。考虑到反向因果的内生性问题，本文使用 2000 年人口普查数据（简称“大普

数据”）计算全国 258 个地级市人才配置指标作为核心解释变量，被解释变量是制造业企业

2000−2010 年 TFP 均值，此时人才配置具有前定性，因为 2000 年人才配置会对后续年份 TFP 产

生影响，但是后续年份的 TFP 却不会反向作用于 2000 年人才配置。

根据表 4，我们发现，反向因果检验进一步验证了基准回归结果的稳健性，二次项系数显著

为负，一次项系数显著为正，表明人才配置与中国制造业 TFP 呈“倒 U 形”关系仍然成立。但是

人才配置的最优配置比有明显变化，反向因果检验得到的金融业−制造业人才配置最优解是

1.44，这一数值大于基准结果人才配置拐点，原因可能在于，尽管采用 2000 年人才配置不存在反

向因果的内生性问题，但使用 2000 年人才配置回归的识别性不够强，造成了人才配置与全要素

生产率曲线整体右移。
 

表 4    反向因果检验（2000 年人才配置）

变量 （1）lnTFP （2）lnTFP （3）lnTFP

金融业−制造业人才配置 9.738***（0.315） 11.56***（0.345） 10.31***（0.333）

人才配置平方项 −3.390***（0.107） −3.987***（0.117） −3.571***（0.114）

城市层面控制变量 NO YES YES

企业层面控制变量 NO NO YES

省份虚拟变量 YES YES YES

常数项 −2.820***（0.231） −4.542***（0.253） −4.349***（0.244）

地级市数量 258 258 258

Observations 705 533 684 188 684 130

R-squared 0.070 0.077 0.138
 
 

3. 人为设定行业门槛导致核心解释变量测度偏差

对基准回归结果的另一个担忧来自于核心解释变量测度可能存在偏差。通常来说，劳动力

进入金融业需要满足基本的学历门槛，而劳动力进入制造业（研发部门除外）的门槛比较低。如

果是由于金融业进入门槛导致不同地区就业人员平均受教育水平差异极小，此时，核心解释变

量（人才配置）的变动完全来源于制造业从业人员受教育年限的差异，而不是人才在金融业−制

造业上配置的差异。因此，本文分别计算了金融业和制造业就业人员平均受教育年限的标准误，

计算发现，金融业从业人员平均受教育年限标准误是 0.92，大于制造业从业人员平均受教育年限

标准误 0.77。基于此，我们认为，2005 年时金融业不存在人为设定的行业门槛，因此核心解释变

量不存在行业门槛导致的测度偏差。

另外，本文还使用房地产业−制造业从业人员平均受教育年限衡量人才配置，被解释变量和

控制变量不变，继续进行实证回归，我们发现替换核心解释变量的测度方式并不会影响基准结果。①

 

表 5    金融业和制造业就业人员平均受教育年限

行业 均值 标准误 最小值 最大值

金融业 13.22 0.92 9.00 16.00

制造业 9.41 0.77 6.99 12.03

　　资料来源：作者整理。
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① 由于篇幅所限，没有报告房地产−制造业的回归结果，如有需要可向作者索取。
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4. 安慰剂检验

由于本文使用的是截面回归，基准回归结果的系数及显著性可能是由于统计上的偶然因素

造成的，为了排除结论的偶然性，本文进行随机排序安慰剂检验。①安慰剂检验的逻辑是，如果基

准结果是偶然的，那么当采用随机排序的人才配置回归时，核心解释变量的系数应当仍然显著。

因此，当我们观察到安慰剂检验结果不再显著时，证明主要结论具有稳健性。具体操作是，将城

市层面人才配置数据打乱顺序随机分配，并且根据随机分配的人才配置数据计算相应的二次

项，其他变量保持不变，然后再采用同样的方法对随机排序的样本进行检验。我们总共重复进行

了 100 次检验，得到 100 次回归的估计系数和 t 值（显著性）。

根据图 1，我们发现，安慰剂检验回归结果不再显著。核心解释变量（人才配置一次项及平

方项）t 值大于等于 1.96（5% 显著水平的临界值）的频率非常低，多数 t 值都没有达到 5% 的显著

性水平。这就说，如果把城市层面人才配置随机分配进行回归，那么估计系数就不再显著。并且

100 次回归人才配置一次项系数的平均值是−0.005，人才配置平方项系数的平均值是 0.001，两者

在数值上都接近 0，估计结果不具备统计显著性和经济显著性。因此安慰剂检验表明，基准回归

结果不是统计因素偶然产生，基准回归结果可靠，人才配置对全要素生产率有显著影响。
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图 1    安慰剂检验的 t 值频次分布图

 

（三）异质性讨论：高技术制造业和非高技术制造业

本文异质性分析部分将把样本区分为金融业−（高技术）制造业和金融业−（非高技术）制造

业，原因在于，高技术制造业研发创新强度高，对人力资本的依赖性更强，因此，人才配置对高技

术制造业和非高技术制造业的影响应当具有显著差异。根据国家统计局的解释，高技术制造业

是指研发投入强度相对高的行业，基于这一解释，本文把研发投入强度（R&D 经费内部支出/产

品销售收入）大于等于所有二位数制造业行业研发投入强度平均值的行业定义为高技术制造

业，把研发投入强度小于所有制造业行业研发投入强度平均值的行业定义为非高技术制造业。

我们发现，金融业−（高技术）制造业就业人员受教育年限之比是 1.34，而金融业−（非高技术）制

造业就业人员受教育年限之比是 1.49，由此可见，制造业人才配置存在明显的异质性，分样本回

归结果如表 6 所示。

我们发现，对于金融业−（高技术）制造业样本，基准结果仍然稳健，人才配置与全要素生产

率的“倒 U 形”关系仍然成立，区别在于，金融业−（高技术）制造业人才配置的拐点是 1.00，而金

融业−制造业的拐点是 1.10，高技术制造业的拐点左移，人才配置过度偏向金融业对高技术制造
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① 有研究采用过这种方式进行安慰剂检验，比如沈坤荣等（2017），以及方明月和孙鲲鹏（2019）。
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业具有显著影响。我们还发现，金融业–（高技术）制造业人才配置的真实值是 1.34，说明高技术

制造业人才配置不足依然明显，如图 2 所示，改善人才配置可以为高技术制造业带来巨大的“生

产率红利”，表现在高技术制造业全要素生产率将显著提升。
 

表 6    分样本回归结果

变量 （1） lnTFP （2） lnTFP

金融业−（高技术）制造业人才配置 0.567***（0.209）

人才配置平方项（高技术样本） −0.283***（0.0758）

金融业−（非高技术）制造业人才配置 −2.105***（0.200）

人才配置平方项（非高技术样本） 0.623***（0.0650）

城市层面控制变量 YES YES

企业层面控制变量 YES YES

省份虚拟变量 YES YES

常数项 2.812***（0.149） 4.987***（0.164）

地级市数量 283 283

Observations 271 247 330 379

R-squared 0.137 0.150
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图 2    人才配置与全要素生产率的异质性分析

 

其次，对于金融业−（非高技术）制造业样本，我们发现，尽管非高技术制造业人才配置不足，

但更加值得重视的是，在非高技术制造业样本中，人才配置与 TFP 呈“U 形”关系，人才配置的拐

点是 1.69，相对于制造业全样本，非高技术制造业的拐点右移。如果人才配置继续偏向金融业，

那么非高技术制造业全要素生产率将进一步靠近最低点，如图 2 所示。

基于上述分析，我们发现，人才配置偏向金融业对高技术制造业和非高技术制造业的影响

存在显著差异。相对于全样本，高技术制造业人才配置拐点左移，而非高技术制造业拐点右移。

我们认为，造成这一区别的原因很可能是高技术制造业和非高技术制造业发展阶段的差异。中

国要建设制造强国，发展“高精尖”技术必须依靠更高质量的人力资本，而非高技术制造业，亟需

依靠人力资本实现创新转型。

六、研究结论及政策启示

振兴制造业，推动实体经济高质量发展，人才是根本。本文使用地级市数据从人才配置结构

的视角实证研究了人力资本过度偏向金融业对制造业全要素生产率的影响。理论研究发现，人

王启超、王    兵、彭    睿：人才配置与全要素生产率
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才配置对全要素生产率具有显著的非线性影响，并且人力资本在金融业−制造业之间存在最优

配置比。当人才配置过度偏向金融业时，如果把高质量的人力资本转移到制造业将促进全要素

生产率显著提升。实证分析最基本的发现是，人才配置过度偏向金融业，并且显著降低了制造业

全要素生产率，从全国样本来看，人才配置与全要素生产率呈现“倒 U 形”关系，金融业与制造业

人才最优配置比是 1.10，全国 283 个地级市中有 273 个城市人才配置过度偏向金融业并且显著

降低了全要素生产率。在考虑了潜在遗漏变量、反向因果和行业门槛造成核心解释变量测量误

差等问题，使用房地产−制造业人才配置重新回归，以及安慰剂检验后，上述结果依然稳健。在

其他条件不变的情况下，通过改善人才配置可以进一步使得全要素生产率继续增长 2.7%，基于

中国经济的体量，这一发现具有经济显著性。本文还发现，人才配置偏向金融业对高技术制造业

和非高技术制造业的影响具有显著差异，对于高技术制造业，人才配置与全要素生产率呈“倒

U 形”关系，人才配置拐点左移。而对于非高技术制造业，人才配置与全要素生产率呈“U 形”关

系，非高技术制造业人才配置拐点右移。

本文的发现具有明显的政策含义，其中最重要的政策启示是，政府应重视人才配置过度偏

向金融业的现象。特别需要指出的是，2016 年工信部等国家部委出台的《制造业人才发展规划

指南》提出，到 2020 年中国制造业就业人员平均受教育年限至少达到 11 年。然而，根据本文的

分析，如果以提升全要素生产率为目标，那么制造业就业人员平均受教育年限在 2005 年的时候

就应该达到 12.02 年。因此，本文认为，政府应该调整人才规划思路，根据高技术制造业和非高技

术制造业的异质性来确定不同的子目标，实现招才引智和鼓励更多优秀人才进入制造业从事研

发创新工作，以推动实体经济高质量发展。

　　* 本文属个人学术研究成果，并不代表作者所在单位的观点和政策意见。此外，在本文写作过程中，中山大

学李世刚副教授、暨南大学张宁教授给了许多建设性意见，在此一并致谢，文责自负。
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Summary:  The tendency of talent allocation “Shifting from Real to Fictitious” is an important issue

faced by the current Chinese economy （Li，et al.，2017；Huang，et al.，2017；Liu，et al.，2018）. According to

the one-percent national sample census in the year of 2005 and 2015，the average years of education for manu-

facturing employees were 9.37 years and 10.26 years respectively，with those with junior middle school educa-

tion accounting for 55.83% and 52.42% respectively. At the same period，the average years of education for

those employed in the financial industry are 13.45 years and 14.27 years respectively，and those with higher

education account for 55.11% and 69.63% respectively. The existing literature discusses talent allocation

mainly from the perspective of government-enterprise （Murphy，et al.，1991；Li and Yin，2014，2017；Li and

Nan，2019），but there has been a new change in the allocation of talents in China. In addition to public admin-

istration departments （government），financial industry，real estate industry and other virtual economy that
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“generate money with money” are also preferred occupation of the human capital groups，which is exactly the

problem that the academic world cannot ignore. Given this background，this paper tries to answer the follow-

ing questions：Has talent allocation been excessively biased towards the financial industry？If so，how will tal-

ent allocation affect Total Factor Productivity （TFP）？

　　Before conducting the empirical regression，we construct a sample theoretical model to demonstrate the

nonlinear effect of talent allocation between finance and manufacturing industry on TFP and its mechanism.

Then，in the empirical part，we use the one-percent national sample census data and China Industrial Enter-

prise Database to establish the prefecture-level talent allocation indicator and empirically test the impact of tal-

ent allocation on the TFP of enterprises. We find that talent allocation and TFP show an inverted U-shaped re-

lationship on the premise of controlling city and enterprise variables. We calculate the inflection point of tal-

ent allocation between financial industry and manufacturing is 1.10. For 283 prefecture-level cities in China，

there are 273 cities whose talent allocation has been excessive biased towards the financial industry. And this

phenomenon has significantly reduced the TFP of manufacturing. Considering the problem of omitted vari-

ables，reverse causality and measurement error of explanatory variables，and using the real estate-manufactur-

ing talent allocation for regression and placebo testing，we find that the main conclusions remain established. If

talents are efficiently allocated to manufacturing，Chinese manufacturing TFP can continue to grow by 2.7%，

which is economically significant. In addition，heterogeneity analysis shows that there is a significant differ-

ence in the impact of over-allocation of talents on the high-tech manufacturing and non-high-tech manufactur-

ing，and the optimal talent allocation of the high-tech manufacturing shifts to the left.

　　This paper may have the following contributions：First，it provides empirical analysis to study the rela-

tionship between talent allocation and TFP from a new perspective. Some literature has recognized that talent

allocation may be biased towards virtual economy sectors，but all of their analysis is descriptive. Second，it

finds that China’s limited human resources are over-biased to the virtual economy sector which is represented

by the financial industry. The policy implication is that，to promote real economy，policy-makers should at-

tach great importance to this issue and adjust the manufacturing talent development plan properly.

Key words:  talent allocation； TFP； finance and manufacturing； high-quality growth
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