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外部需求、企业劳动力市场势力与劳动收入份额 

——来自中国上市企业的证据 
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附录 I 理论分析的补充说明 

（一）劳动折价的一般表达 

借鉴 Azar et al.（2019）和 Naidu and Posner（2022）的思路，本节在不设定具体函数形
式的情况下，从一般意义上对劳动折价做一个简要的理论刻画。如果企业在劳动力市场上具

有垄断势力，那么它并不是劳动力价格（工资）的接受者，面临着向上倾斜的劳动力供给曲

线。在这种情况下，企业提供给劳动者的工资水平可以低于劳动边际产出价值，由此产生劳

动折价。根据经典的垄断理论，劳动折价源于劳动力市场中雇主集中度的上升。①劳动折价

的大小则取决于企业在劳动力市场中所占的雇佣份额这一关键因素。古诺竞争模型通常被

用来描绘企业在劳动力市场中拥有买方垄断势力的情形（Azar et al.，2019；Berger et al.，
2022）。为简便起见，假设企业 f只投入劳动力 L一种生产要素。在给定其他企业的雇佣决
策后，企业 f选择最优的劳动力雇佣数量以实现利润最大化，其利润函数为： 

𝑚𝑎𝑥	𝑅!&𝑌!( − 𝑤(𝐿)𝐿! （I1） 
其中，𝑅!为企业 f的总收入，𝑌!为企业 f的总产量。企业 f在劳动力市场上具有垄断势

力，工资𝑤是劳动力雇佣总量𝐿 = ∑ 𝐿!! 的函数。当企业 f实现利润最大化时，有： 
𝑀𝑅𝑃𝐿! −𝑤′(𝐿)𝐿! −𝑤 = 0 （I2） 

其中，𝑀𝑅𝑃𝐿! =
"#!
"$!

"$!
"%!
，为劳动边际产出价值。②那么劳动折价可以表示为： 

𝜂! ≡
𝑀𝑅𝑃𝐿!
𝑤 =

𝑤′(𝐿)𝐿! +𝑤
𝑤  （I3） 

如果定义市场中总劳动供给弹性𝛽 ≡ 𝜕 log(𝐿) 𝜕 log(𝑤)⁄ = 𝑤/𝑤′(𝐿)𝐿，那么式（I3）可以
进一步写为： 

𝜂! =
𝑤′(𝐿)𝐿
𝑤𝐿

𝐿!
𝐿 + 1 =

𝑠!
𝛽 + 1 （I4） 

其中𝑠! = 𝐿!/𝐿为企业 f所占的雇佣份额。根据式（I4），单个企业 f面临的劳动供给弹性
可以表示为𝜀! = 𝛽/𝑠!，一方面取决于总劳动供给弹性，另一方面取决于在劳动力市场中的雇
佣份额。由式（I4）可以看出，在𝛽保持相对恒定时，企业所占的雇佣份额𝑠!越小，企业劳动
折价水平越低，意味着其买方垄断势力越弱。借鉴Macedoni and Tyazhelnikov（2024）的思
路，考虑对称均衡的情景，市场中每个企业的雇佣份额保持一致，即𝑠! = 1/𝑁，那么式（I4）
还可以进一步写为： 

𝜂! =
1
𝑁𝛽 + 1 （I5） 

可以看出，如果劳动力市场中的企业数量增多，单个企业所占的雇佣份额缩小，劳动力

市场雇主集中度下降，竞争程度上升，劳动折价水平降低。 
劳动折价还可以用图形来表示。如图 I1 所示，由于企业在劳动力市场上具有买方垄断

 
① 从已有文献来看，除劳动力市场的雇主集中度外，劳动折价的产生还有其他可能原因，如搜寻摩擦、劳

动者对工作的异质性偏好等（Naidu and Posner，2022）。根据 Brooks et al.（2021）的研究，在中国的情境
下，劳动力市场雇主集中度对劳动折价具有较强的解释力。Pham（2023）、张子尧等（2023）也从劳动力市

场雇主集中度的角度对中国企业的劳动折价进行了解释。因此，在正文中我们也主要依据劳动力市场的雇

主集中度就外部需求对劳动折价的影响进行分析。 
② 在利润最大化时（

!"!
!#!

= 𝑀𝑅$ = 𝑀𝐶$），劳动边际产出价值还可作如下表达：𝑀𝑅𝑃𝐿$ =
!"!
!#!

!#!
!%!

= 𝑀𝐶$
!#!
!%!

=
&'!
(!
'!#!
!%!

%!
#!
( (!#!

%!
= 𝜃$

(!#!
)!%!
。其中，𝑅$、𝑌$和𝑃$分别为企业 f 的总收入、总产量和产品价格；𝜃$ =

!#!
!%!

%!
#!
为劳

动力的产出弹性；𝜇$ = 𝑃$/𝑀𝐶$为成本加成率。结合该表达式及式（4），即可得到式（5）。 
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势力，其面临的劳动力供给曲线𝑤(𝐿)向上倾斜。当劳动边际产出价值与劳动边际成本相等时
（即在𝐸&点相交时），企业达到最优雇佣规模 l。但由于企业拥有买方垄断势力，工资水平并
不是定在𝑤&，而是在𝑤'。劳动折价即是𝐸&点的劳动边际产出价值𝑤&与𝑤'之间的比值。从图
I1中可以直观地看出，企业的买方垄断力量越强，从劳动边际产出价值中攫取的份额越大，
劳动力自身获得的份额越小，这预示着劳动折价的存在会压低劳动收入份额。 

 
图 I1 劳动折价示意图 

（二）重点关注企业劳动力市场势力的原因 

本文重点关注外部需求影响企业的劳动力市场势力而非产品市场势力，有三点原因：第

一，虽然企业的产品市场势力和劳动力市场势力都会压低劳动收入份额，但影响机制是不同

的。企业的产品市场势力先会造成产量低于完全竞争下的最优水平，而后带来对劳动力需求

的缩减和工资水平的下降，所以其对劳动收入的影响是间接地通过一般均衡效应发挥的

（Deb et al.，2022）。与此不同，企业的劳动力市场势力则会直接影响到雇佣数量和工资水

平，通过驱使劳动者工资水平偏离其边际产出价值从而影响劳动收入。因此，从市场结构分

析劳动收入份额的变化，有必要首先关注劳动力市场势力这一更为直接的因素。第二，在开

放条件下，企业面临着高度竞争的产品市场，企业不仅局限于与本国企业竞争，还会面临与

国外企业的竞争。而劳动力市场相对局限于一国之内，企业的劳动力市场势力对外部需求的

反应更为敏感。第三，近年来有学者发现，在中国的情境下，劳动力市场势力会拉低中国劳

动收入份额 5 至 11 个百分点，而产品市场势力对劳动收入份额变化的解释力较为有限

（Brooks et al.，2021）。 

（三）假说 2和假说 3的详细说明 

为更加简单地展示外部需求如何通过劳动折价影响劳动收入份额，参考 Macedoni and 
Tyazhelnikov（2024），考虑对称均衡的情景，假设市场中每个企业的雇佣份额保持一致，即

𝑠! = 1/𝑁，其中𝑁为本国企业数量。结合式（4），式（10）可以表达为∑ 𝐸(𝛼!(()*,, D1 − -!"
(&/0/2)

E =

𝜌!𝐹(𝜗!)。可以看到，若保持其他条件不变，外部需求𝐸,越大，本国企业数量𝑁越多，劳动折
价也就越低。根据式（5），劳动折价下降意味着劳动收入份额上升。据此提出假说 2： 

假说 2：外部需求扩张可以压低劳动折价，从而提升企业的劳动收入份额。 
进一步地，根据式（10）可以看出营商环境和融资环境对上述结论的调节效应。保持其
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他条件不变，外部需求𝐸,扩张相同幅度时，营商环境越友好（即𝜗!越大），𝐿𝑆!提升的幅度越

大。这是因为，较低的固定成本有助于企业进入市场，有利于外部需求充分发挥对企业的劳

动力市场势力的削弱作用。同理，融资环境越友好（即𝜌!越小），企业进入市场的融资成本

越低，外部需求对企业的劳动力市场势力的削弱作用越强，𝐿𝑆!提升的幅度也越大。据此提

出假说 3： 
假说 3：良好的营商环境和融资环境可以强化外部需求扩张对劳动收入份额的提升作

用。 
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附录 II 变量及描述性统计 

（一）在行业层面构建外部需求敞口的原因 

值得一提的是，本文选择在行业层面构建外部需求敞口有以下三点原因：（1）使用行业

层面的外部需求敞口去解释企业层面的劳动收入份额，有利于减轻由反向因果带来的内生

性问题，比如劳动力市场的不完全竞争可能会影响企业的出口和外包的决策（Egger et al.，
2022）。（2）虽然中国海关数据库提供了企业层面的贸易数据，但公开可获得的只有 2000-
2015 年的数据，而本文意在更长的样本期内得出反映中国近年来现实情况的结论。同时，

即使是没有出口的企业也可能受到本行业外部需求的影响，所以使用行业层面的外部需求

敞口可以更好地捕捉企业受到的平均冲击。（3）在行业层面构建外部需求敞口指标，也是已

有文献的惯常做法（Dauth et al.，2021）。 

（二）工具变量的构造方法 

在一般的引力方程中，进口国需求常用进口国的 GDP衡量。但 Li（2021）指出，使用

进口国的 GDP 构造出的工具变量仍不够外生，并给出了基于自然灾害构造工具变量的改进

方法。具体而言，对每一个 ISIC 两位数行业，首先估计以下回归方程： 
𝑙𝑛𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡456 = ∑ 𝛿77 𝑙𝑛𝐷𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒𝑟457 + 𝜆4 + 𝜆5 + 𝜀45， （II1） 

其中，𝑙𝑛𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡456 为行业𝑘在𝑡年对𝑑国的出口金额的对数值；𝑙𝑛𝐷𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒𝑟457为𝑑国在𝑡年𝑛类型
自然灾害死亡率的对数值，自然灾害包括洪水、极端气温、风暴、山体滑坡、地震、干旱六

种类型。①一般而言，自然灾害会损害该国的经济活力，从而影响该国对外国产品的需求。

而且，一国发生的自然灾害是外生变量，与中国国内的供给能力等干扰因素无关。𝜆4为目的

国固定效应，控制了中国与𝑑国间不随时间变化的贸易成本，以及𝑑国不随时间变化的因素；

𝜆5为年份固定效应，控制了共同宏观因素的冲击；𝜀45为回归误差项。 
对式（II1）进行回归后得到行业𝑘在𝑡年对𝑑国的出口金额的拟合值𝑙𝑛𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡W 45

6 ，通过加

总可进一步得到行业𝑘在𝑡年的出口拟合值𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡W 65 = ∑ 𝑒879:;<=5> #$
%

4 。𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡W 65可以视为行业

𝑘在排除其他干扰因素之后，只由外部需求引发的对外出口。与式（13）一致，最终可得到

外部需求敞口的工具变量如下： 

𝐸𝑋𝐸_𝐼𝑉65 =
9:;<=5> %$
?%,$'%%,$'

 . （II2） 

此外，为理解不同行业受外需冲击的强度差异，我们构造了中国行业𝑘在𝑡年遭受来自出

口目的地的自然灾害的冲击𝐷𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒𝑟𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘65 = ∑ @:;<=5%#$
∑ @:;<=5%#$#

𝐷𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒𝑟454 。其中，𝐷𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒𝑟45

为出口目的地𝑑在𝑡年六种自然灾害死亡率的加总值，𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡645为中国行业𝑘在𝑡年对出口目

的地𝑑的出口额。因此，𝐷𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒𝑟𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘65越大，意味着出口目的地在𝑡年的自然灾害对中国行

业𝑘的外需冲击强度越大。 
表 II1 报告了中国各个 ISIC 两位数行业的𝐷𝑖𝑠𝑎𝑠𝑡𝑒𝑟𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘65的描述性统计，可以看到，

不同行业所受的外需冲击存在差异，其中化学与化工产品（24）、汽车制造（34）、其他运输

设备的制造（35）等行业所受的外需冲击最强，而录制媒体的出版、印刷和复制（22）、办

公、会计和计算机的制造（30）、通讯设备的制造（32）等行业所受的外需冲击最弱。 
表 II1 自然灾害的描述性统计 

ISIC行业 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

 
① 死亡率即为死亡人数与总人口的比值。 



《经济学》（季刊）                                                             2026 年第 1期 

 6 

15 0.0547 0.0175 0.0856 0.0054 0.3455 

17 0.0562 0.0178 0.0736 0.0067 0.2209 

18 0.0458 0.0118 0.0822 0.0039 0.3337 

19 0.0501 0.0150 0.0916 0.0047 0.3766 

20 0.0486 0.0106 0.0794 0.0040 0.3053 

21 0.0435 0.0162 0.0549 0.0056 0.1863 

22 0.0358 0.0160 0.0480 0.0035 0.1780 

23 0.0593 0.0219 0.1005 0.0072 0.3949 

24 0.0648 0.0232 0.1005 0.0078 0.4011 

25 0.0500 0.0201 0.0727 0.0050 0.2911 

26 0.0475 0.0171 0.0681 0.0063 0.2749 

27 0.0520 0.0163 0.0763 0.0077 0.2960 

28 0.0537 0.0180 0.0850 0.0051 0.3574 

29 0.0555 0.0171 0.0880 0.0061 0.3784 

30 0.0358 0.0084 0.0696 0.0039 0.3184 

31 0.0417 0.0158 0.0624 0.0045 0.2641 

32 0.0340 0.0119 0.0590 0.0042 0.2612 

33 0.0432 0.0135 0.0869 0.0042 0.3943 

34 0.0625 0.0160 0.1018 0.0051 0.4409 

35 0.0676 0.0180 0.1118 0.0052 0.4641 

36 0.0403 0.0127 0.0735 0.0043 0.3355 

 

（三）控制变量选取 

本文还控制了一组可能混淆“外部需求—劳动折价—劳动收入份额”逻辑链条的变量，

包括：（1）资本劳动相对价格。根据斯托尔珀-萨缪尔森定理，国际贸易会提高一个国家丰

富要素的价格，降低稀缺要素的价格，从而影响收入分配格局。所以本文在回归时控制资本

劳动的相对价格，以排除这一渠道的干扰。其中，资本劳动相对价格=资本价格/劳动价格（陈
登科和陈诗一，2018），资本价格使用财务费用与总负债的比值衡量（申广军等，2020），劳
动价格则为平均工资水平。（2）技术进步。国际贸易可能通过影响技术进步的方向，从而影

响劳动收入份额（陈鸣等，2023）。为捕捉这一渠道的影响，参考文雁兵和陆雪琴（2018）
的做法，我们将企业的全要素生产率作为技术进步的代理变量并加以控制。（3）成本加成率。

国际贸易也可能通过影响企业的成本加成率（即产品市场势力）进而影响劳动收入份额

（Panon，2022），同时企业的产品市场势力也可能混淆其劳动力市场势力的影响。因此，我

们在模型中控制了企业的成本加成率，成本加成率=（主营业务收入-主营业务成本）/主营业

务收入（文雁兵和陆雪琴，2018）。（4）劳动者议价能力。劳动者议价能力是全球化影响劳

动收入份额的可能渠道（Ahsan and Mitra，2014），也可能与企业的劳动力市场势力相混淆。

为排除这一因素的影响，参照文献的惯常做法，本文在回归方程中控制企业所在地的工会密

度（Benmelech et al.，2022）。具体地，使用企业所在省份 2000 年的工会密度与年份固定效

应的交互项作为劳动者议价能力的代理指标，其中工会密度为工会基层组织个数与职工年

末人数比值的自然对数值。① 

 
① 劳动折价与劳动者议价能力是一对相似、但内涵有所差异的概念。传统意义上，劳动者议价能力对劳动

收入份额的影响更受学者关注（Ahsan and Mitra，2014）。从经济学含义上来看，劳动折价是指因不完全
竞争的劳动力市场结构，使得企业拥有对工资的定价权，侧重于衡量企业在收入分配中的议价能力；劳动
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（四）主要变量描述性统计 

表 II2 报告了本文主要变量的描述性统计。 
表 II2 描述性统计 

变量名 变量 变量说明 均值 中位数 标准差 

LS 劳动收入份额(%) 支付给职工以及为职工支付的现金/增加值 26.7210 25.7773 10.5737 

EXE 外部需求敞口 行业出口金额/基年工资总额 41.5951 21.4564 62.0121 

Size 企业规模 总资产的自然对数值 21.8185 21.6723 1.1459 

Age 企业上市年龄 上市年龄加1后取自然对数值 1.9123 2.0794 0.8678 

Lev 资产负债率 总负债/总资产 0.4043 0.3962 0.1965 

Fix 固定资产占比 固定资产/总资产 0.2472 0.2211 0.1429 

KL_P 资本劳动相对价格 资本价格/劳动价格 0.0024 0.0017 0.0068 

TFP 技术进步 ACF方法计算的全要素生产率 3.2833 3.3007 1.1336 

Markup 成本加成率 （主营业务收入-主营业务成本）/主营业务收入 0.2871 0.2537 0.1632 

Union 劳动者议价能力 
企业所在省份2000年的工会密度 

（回归时放入Union与年份固定效应的交互项） 
-4.8251 -4.7658 0.4584 

注：被解释变量和企业控制变量数据来自国泰安数据库和Wind数据库，核心解释变量数据来自 CEPII-BACI数据库和中国工业

企业数据库。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
者议价能力是指因工会、集体议价机制等因素，使劳动者有参与分配企业在产品市场上所获租金的能力，
侧重于衡量劳动者在收入分配中的话语权（罗长远，2008；Stansbury and Summers，2020）。 
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附录 III 稳健性检验 

1.更换外部需求敞口的衡量方式 
本文的核心解释变量为外部需求敞口 EXE，它捕捉了外部需求变化的信息。在基准估计

中，我们使用行业出口金额与基年工资总额的比例构造 EXE，本小节尝试调整 EXE的衡量
方式，以检验基准估计结果的稳健性。首先，我们将外部需求敞口的分母由行业基年的工资

总额替换为行业基年的总产出（Feenstra et al.，2019），得到新的外部需求敞口 EXE_1，然后
进行回归分析，估计结果见表 III1的列（1）。其次，我们将外部需求敞口的分母依次替换为

1999 年和 2000 年行业的工资总额，得到新的外部需求敞口 EXE_2 和 EXE_3，估计结果见

表 III1列（2）-（3）。此外，我们直接使用行业的出口总额作为外部需求的衡量指标 EXE_4，
估计结果见表 III1的列（4）。所有核心解释变量的估计系数均显著为正，说明在考虑需求敞

口的不同衡量方式之后，本文的基准估计结果保持稳健。① 
2.更换劳动收入份额的衡量方式 
本小节尝试更换被解释变量——劳动收入份额的衡量方式以检验基准估计的稳健性。

首先，我们将劳动收入份额的自然对数值（LS_1）作为被解释变量进行回归，估计结果见表

III1的列（5）。其次，借鉴魏下海等（2013）的做法，我们将劳动收入份额（小数形式）进

行logistic转换，并取自然对数值，即LS_2=ln(LS/(1-LS))，估计结果见表III1的列（6）。最后，
我们将企业的营业总收入作为分母计算得到新的劳动收入份额LS_3（施新政等，2019），估
计结果见表III1的列（7）。可以看到，EXE的估计系数均显著为正，说明本文的基准估计结

果并不随劳动收入份额衡量方式的改变而发生变化。 
3.更换工具变量 
在基准估计中，本文使用自然灾害的死亡率，基于引力方程构造了用于因果识别的工具

变量。与基准估计有所不同的是，本小节换用受自然灾害的影响率构造新的工具变量

EXE_IV1，②结果见表III1的列（8），EXE的估计系数依旧显著为正。此外，我们进一步把

EXE_IV和EXE_IV1同时作为工具变量进行回归，结果见表III1的列（9），EXE的估计系数依

旧显著为正，同时第一阶段回归的过度识别检验的P值为0.6108，不能拒绝“所有工具变量

均外生”的原假设，这也进一步佐证了本文所选工具变量的有效性。 
表 III1 稳健性检验（1） 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

 

更换核心解释变量 

更换被解释变量 更换工具变量 

 LS_1 LS_2 LS_3 EXE_IV1 EXE_IV与

EXE_IV1 

EXE_1 0.7541***         

 (0.1198)         

EXE_2  0.0308***        

  (0.0052)        

EXE_3   0.0413***       

   (0.0071)       

 
① 在调整外部需求敞口时，工具变量也随之相应调整。 
② 受影响率即为受到自然灾害影响的人数与总人口的比例。 
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EXE_4    0.0002***      

    (0.0000)      

EXE     0.0005*** 0.0009*** 0.0163*** 0.0251*** 0.0251*** 

     (0.0002) (0.0002) (0.0032) (0.0044) (0.0044) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

观测值 21265 21265 21265 21265 21265 21265 21262 21265 21265 

一阶段F值 346.9568 211.6063 184.8002 544.7078 188.5041 188.5041 188.3425 179.6527 94.9720 

注：⁎⁎⁎、⁎⁎、⁎ 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为聚类标准误。 

4.增加控制变量 
有研究发现，参与国际循环的其他维度，包括进口贸易、FDI和OFDI，也可能会影响到

劳动收入份额（刘亚琳等，2022；Grossman and Oberfield，2022）。为进一步检验基准估计

的稳健性，我们在回归方程右侧加入了行业层面的进口敞口（IME），其构造方式与EXE相
类似，只是分子由出口额替换成进口额。我们还同时加入了企业所在省份的FDI水平（FDI与
GDP的比值，FDI）和OFDI水平（OFDI与GDP的比值，OFDI）。①相应的估计结果见表III2
的列（1），EXE的估计系数显著为正，说明参与国际循环的其他维度并没有影响到本文基

准估计的稳健性。 
5.添加固定效应 
为进一步检验本文基准估计结果是否受到遗漏因素的影响，本小节尝试控制更多固定

效应。在表 III2的列（2）中，我们加入了省份-年份固定效应，以控制企业所在省份层面的

随时间变化的宏观因素的影响，EXE的估计系数依旧显著为正。在表 III2的列（3）中，我

们加入了省份-行业固定效应，以控制企业所在省份层面的随行业变化的干扰因素的影响，

基准估计结果依旧存在。 
6.调整聚类层级 

我们在基准估计中将标准误聚类在行业-年份层面，为检验基准估计结果是否受到聚类

层级的影响，本小节尝试把标准误聚类到其他层级。具体的，我们依次把标准误聚类到省份

-行业层面和行业层面，相应的估计结果如表 III2的列（4）和列（5）所示。可以看出，EXE
的估计系数依旧显著为正，表明基准估计结果不会因聚类层级的选择而发生变化，再一次佐

证了本文基准估计结果的稳健性。 
表 III2 稳健性检验（2） 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 增加控制变量 添加固定效应 调整聚类层级 

    省份-行业 行业 

EXE 0.0271*** 0.0216*** 0.0252*** 0.0252*** 0.0252*** 

 (0.0061) (0.0045) (0.0044) (0.0085) (0.0077) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes 

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes 

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes 

 
① 由于新近年份的行业层面的 FDI 数据和 OFDI 数据较难获得，所以我们使用企业所在省份的 FDI水平和
OFDI水平来捕捉 FDI、OFDI 对劳动收入份额的影响。 
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IME、FDI、OFDI Yes     

省份-年份固定效应  Yes    

省份-行业固定效应   Yes   

观测值 20357 21255 21265 21265 21265 

一阶段F值 190.1097 190.7076 188.5041 151.4436 34.6100 

注：⁎⁎⁎、⁎⁎、⁎ 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为聚类标准误。 

7.排除外部需求结构性变化的影响 
 基准估计使用 2000-2020 年作为研究样本期，而这期间中国的外部需求经历了多次结构

性变化，如加入WTO、金融危机和反倾销反补贴打击等。为了排除这些因素的干扰，我们

进行下述检验：一是通过两种方式排除加入WTO的影响，一种是删除 2000 年和 2001 年的

样本（结果见列（1）-（2）），另一种是控制最终品进口关税和中间品进口关税（结果见列

（3）-（4））；①二是删除 2008 年和 2009 年的样本，以排除金融危机的影响；三是删除中

国遭受反倾销反补贴打击最频繁的五年样本，②以排除对华反倾销反补贴的影响。估计结果

见表 III3。可以看到，EXE对劳动收入份额的回归系数依旧显著为正，对劳动折价的回归系

数依旧显著为负，说明考虑了外部需求结构性变化后基准估计结果依旧存在。 
表 III3 稳健性检验（3） 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

排除的干扰 WTO 金融危机 反倾销反补贴 

 LS lnMarkdown LS lnMarkdown LS lnMarkdown LS lnMarkdown 

EXE 0.0271*** -0.0008** 0.0242*** -0.0008** 0.0248*** -0.0007** 0.0241*** -0.0008* 

 (0.0048) (0.0004) (0.0045) (0.0003) (0.0045) (0.0003) (0.0054) (0.0004) 

进口关税   Yes Yes     

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

观测值 20863 20860 21265 21262 19951 19948 14321 14318 

一阶段F值 154.4966 154.3410 189.3663 189.2014 168.9888 168.8223 114.7163 114.5874 

注：⁎⁎⁎、⁎⁎、⁎ 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为聚类标准误。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
① 参考 Liu et al.（2019）和范子杰等（2024）的做法，我们在基准回归的基础上加入行业层面的基准关税

与时间虚拟变量𝑃𝑜𝑠𝑡02𝑡的交互项重新进行回归分析。其中，基准关税为 2001 年的最终品进口关税和中间

品进口关税水平，𝑃𝑜𝑠𝑡02𝑡为时间虚拟变量（2002 年及之后取值为 1，否则为 0）。 
② 反倾销反补贴数据来自中国贸易救济信息网。从数据来看，中国遭受反倾销反补贴打击最频繁的五年是
2008、2009、2016、2018 和 2020 年。 
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附录 IV 劳动折价的测算及特征事实 

（一）劳动折价的测算 

企业的劳动力市场势力在世界各国中普遍存在。在不完全竞争的劳动力市场中，企业面

临向上倾斜的劳动力供给曲线，拥有买方垄断势力，从而可以设定低于劳动边际产出价值的

工资水平。劳动边际产出价值与工资水平的比值被形象地称为“劳动折价”，成为衡量企业

在劳动力市场中垄断势力强弱的指标。比值越大，表明企业在劳动力市场上的垄断势力越

强，从劳动产出中分得的份额越多。参考 Brooks et al.（2021）和 Lu et al.（2020）的模型设
定，本节先就劳动折价的测算方法做一个简要介绍。 
假设企业𝑓的利润函数为： 

𝜋! = 𝑅!&𝑌!( − ∑ 𝑃!B𝑄!BB ，   （IV1） 
其中，𝜋!、𝑅!和𝑌!分别为企业的利润、收入和产量。企业进行生产时需要使用包括劳动 L和
中间品 M 在内多种生产要素，𝑄!B和𝑃!B分别为生产要素𝑣的投入数量和价格。假设企业在中
间品（M）市场上不具有垄断势力，即企业是中间品价格（𝑃!C）的接受者，根据利润最大化
可得： 

"#!
"$!

"$!
"C!

= 𝑃!C.   （IV2） 

由此，劳动边际产出价值可表示为： 

𝑀𝑅𝑃𝐿! ≡
"#!
"$!

"$!
"%!

= 𝑃!C(
"$!
"C!

)D& "$!
"%!

 . （IV3） 

进一步可以得到劳动折价为： 

𝜂! ≡
C#E%!
E!
( = (

E!
)C!

E!
(%!

)
F!
(

F!
)， （IV4） 

其中，𝑃!%为工资水平；𝜃!% =
"$!
"%!

%!
$!
为劳动的产出弹性；𝜃!C = "$!

"C!

C!

$!
为中间品的产出弹性。上

市企业数据库可以直接获取反映企业中间品投入支出（𝑃!C𝑀!）和劳动投入支出（𝑃!%𝐿!）的
变量，而劳动和中间品的产出弹性则可以通过估计生产函数获得，随后便可根据式（IV4）
测算出企业的劳动折价。参考已有研究（Brooks et al.，2021；Cao et al.，2023），我们使用

ACF方法分行业对生产函数进行估计。① 

（二）劳动折价的特征事实 

我们在图 IV1中绘制了中国上市制造业企业劳动折价的整体变化趋势（取简单平均值），

并根据基期外部需求敞口的中位数区分了外部需求强和外部需求弱的行业。可以看到，整体

劳动折价水平随时间推移呈现不断下降的趋势，意味着我国上市企业的劳动力市场势力逐

步减弱，这一变化趋势也与已有研究相符（Brooks et al.，2021；解恩泽和余淼杰，2024）。
从图 IV1 还可以发现，虽然外部需求强的行业和外部需求弱的行业的劳动折价水平都呈现

下降趋势，但是外部需求强的行业的劳动折价水平更低，并且下降幅度更大。这一特征事实

与前文的理论分析一致，暗示着外部需求可能有助于压低企业的劳动折价。 

 
① 借鉴 Giannetti et al.（2014）和胡珺等（2023）的做法，在估计生产函数时，企业产出为营业总收入（取

自然对数值），劳动投入为员工数量（取自然对数值），中间投入为购买商品、接受劳务等资源投入支付的
现金（取自然对数值），资本投入为固定资产净值（取自然对数值）。 



《经济学》（季刊）                                                             2026 年第 1期 

 12 

 

图 IV1 中国上市企业劳动折价的变化趋势 
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附录 V 异质性分析 

（一）外部需求对不同类型劳动者收入份额的异质性影响 

除总体劳动收入份额之外，关注不同类型劳动者的收入份额变化也是促进收入平等、实

现共同富裕的应有之义。正如党的二十大报告所提出，要“增加低收入者收入，扩大中等收

入群体”。因此，本小节进一步考察外部需求对上市企业高管和普通雇员的收入份额的影响。

高管和普通雇员的收入份额在面临外部冲击时的变化趋势可能并不一致。一方面，与普通雇

员相比，企业高管在收入分配上拥有更大的议价能力（方军雄，2011），而较强的议价能力

可以在一定程度上遏制企业的劳动力市场势力（Bachmann et al.，2022）。另一方面，从技
能和工作任务来看，企业高管一般属于高技能人群，从事的是非常规型工作任务，如抽象的

分析能力、灵巧的人际交往和社会行为能力等。这类人群在劳动力市场中流动性强，外部选

择较多，劳动供给弹性较大（解恩泽和余淼杰，2024），所以企业对他们的买方垄断势力较

弱。综上所述，相较于普通雇员，高管的劳动收入折价水平可能更低。那么，当外部需求削

弱企业的劳动力市场势力时，原本折价水平较高的普通雇员其收入份额的提升可能会更加

明显。为此，我们将企业整体的劳动收入份额拆分为高管的劳动收入份额（LS_manager）和
普通雇员的劳动收入份额（LS_worker）分别进行回归分析，①估计结果见表5的列（1）和列
（2）。可以看到，EXE对LS_manager的估计系数不显著，而对LS_worker的估计系数在1%水
平上显著为正，说明外部需求扩张主要提升了普通雇员而非高管的劳动收入份额。这表明，

外部需求有助于提高普通员工在初次收入分配中的地位。 

（二）基于企业规模考察外部需求对劳动收入份额的异质性影响 

近年来，有学者指出，“超级明星企业”的增加是整体劳动收入份额下降的重要驱动因

素（Autor et al.，2020）。这是因为，相较于小企业，大企业的劳动收入份额更低。一方面，

大企业在产品市场拥有更强的卖方垄断势力，会保留更高的利润份额并给劳动要素支付更

低的报酬（Autor et al.，2020）；另一方面，大企业在劳动力市场也拥有较强的买方垄断势

力，从而形成更高的劳动折价（Yeh et al.，2022）。所以，关注外部需求对不同规模企业尤

其是大企业的劳动收入份额的影响，是提升整体劳动收入份额、优化初次分配的重要抓手。

为此，我们利用企业的总资产和营业总收入代理企业规模，根据样本期内企业规模均值的中

位数，构造了虚拟变量Size_cap（总资产大于中位数时取值为1，否则为0）和Size_rev（营业

总收入大于中位数时取值为1，否则为0），然后将其与EXE交乘后对劳动收入份额进行回归，

估计结果见表5的列（3）和列（4）。可以看到，EXE×Size_cap和EXE×Size_rev的估计系数

均显著为正，说明外部需求扩张对大企业的劳动收入份额的提升幅度更大。这表明，外部需

求对劳动折价的压低效应能够有效遏制大企业劳动收入份额走低的倾向，从而有利于整体

劳动收入份额的提升。 

（三）不同类型的外部需求对劳动收入份额的异质性影响 

本小节进一步考察来自不同国家的外部需求以及不同行业的外部需求对劳动收入份额

的影响效果是否有所不同。对这个问题的探索对推进高水平开放具有重要的政策含义。具体

地，我们计算了各行业在样本期内对高收入国家的出口额占行业总出口额的比例，②并根据

占比的中位数构造虚拟变量Developing（对高收入国家的出口占比高于中位数则取值为0，否

 
① 参考方军雄（2011）的做法，高管收入份额=董监高薪酬总额/企业增加值；普通雇员收入份额=（支付

给职工以及为职工支付的现金-董监高薪酬总额）/企业增加值。 
② 中低收入国家和高收入国家的划分标准参考 Brambilla et al.（2012）。 
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则为1）。我们还计算了各行业在样本期内的资本密集度均值，并根据中位数构造虚拟变量

Labor（资本密集度高于中位数则取值为0，否则为1）。将这两个虚拟变量与EXE交乘后对劳
动收入份额进行回归，估计结果见表5的列（5）和列（6）。可以看到，EXE×Developing和
EXE×Labor的估计系数均显著为正，说明在那些以中低收入国家需求为主导的行业以及劳动

密集度较高的行业，外部需求对劳动收入份额的提升作用更强。一个可能的原因是，在以中

低收入国家需求为主导和劳动密集度较高的行业，企业需要克服的固定成本和进入门槛较

低，①企业在劳动力市场面临的竞争对手较多（叶林祥等，2011），而劳动者在寻找和更换

工作时面临更多的外部选择和更小的摩擦（Kusaka et al.，2022）。因此，当来自中低收入国

家和劳动密集行业的外部需求扩张时，劳动力市场中的雇主竞争更加激烈，从而更加有助于

降低劳动折价，提升劳动收入份额。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
① 在以中低收入国家需求为主导的行业中，对产品质量的要求可能较低，因而企业需要付出的固定成本和

进入门槛可能较低。劳动密集型行业与资本密集型行业相比，需要的投资量较少，因而企业需要付出的固
定成本和进入门槛也较低。 
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