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经济政策不确定性会影响劳动收入占比吗?

———基于中国上市公司的证据

钱 程，方军雄

( 复旦大学 管理学院，上海 200433)

摘要:考察经济政策不确定性如何影响企业的雇佣政策，并进一步考察其对劳动收入占比的影响。基于中
国经济政策不确定性指数和 2001—2017 年上市公司的面板数据发现: 当企业面临的经济政策不确定性增加
时，企业会通过缩减雇员规模、提高职工平均薪酬的方式提高企业的劳动收入占比。机制研究表明，企业通过
投资人力资本的方式，提高内部高技能劳动力占比。当企业面临较大的融资约束或者存在向下薪酬刚性时，企
业更加依赖以人力资源安排应对外部环境的不确定性，并且更大程度缩减雇员规模。该结论表明，上市公司通
过替换公司内部低技能劳动力的方式，缓解外部不确定性的冲击，由此产生“敦促效应”，使得外部宏观环境的
不确定性对企业的发展具有重要意义。
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一、引言与文献综述
劳动收入占比是发展经济学关注的重要话题。现有文献主要沿着宏微观两种视角展开。在宏观

层面上，相关的研究利用行业层面或城市层面的数据剖析驱动我国劳动收入份额持续降低的原因，其

中包括白重恩和钱震杰［1］强调的产业结构转型，张莉等［2］提出的偏向资本的技术进步等因素。在微
观层面上，利用企业利润中职工薪酬比例构造劳动收入份额，白重恩等［3］考察了市场竞争的影响，文

雁兵和陆雪琴［4］的研究识别出劳动收入份额影响的主要渠道是技术偏向和资本深化，此外，罗长远和

陈琳［5］以及汪伟等［6］的研究说明金融发展程度和企业面临的融资约束也是企业劳动收入份额占比较

低的原因。与此相反，方军雄［7］基于上市公司的数据表明，劳动收入占比呈现持续上升趋势，可能的
原因是工资刚性和薪酬黏性。与现有文献不同，本文考察的是经济政策不确定性对上市公司劳动收
入份额的影响。经济政策不确定是企业在生产经营活动中面临的外部冲击之一，目前的研究多集中
于实物投资，Gulen and Ion［8］的研究表明，当外部环境的不确定性增加时，企业的实物投资下降。李凤
羽和杨墨竹［9］利用中国的数据也得出了类似的结论。然而，人力资源投资也是企业重要的投资决策
之一，本文重点关注的问题是，经济政策不确定性是否会影响企业人力资源的投资，进一步研究对微

观层面的劳动收入占比所产生的影响。
劳动收入占比涉及两个维度的分析视角，其一是企业内部的职工薪酬问题，其二是企业雇佣规模
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问题。人力资本是企业生产过程中重要的投入要素。企业内部如何处理员工的薪酬安排，提高员工
生产积极性，是关乎企业自身能否生存和发展的重要命题。近些年来，我国的劳动力市场存在一系列
的波动，企业和人力资本之间冲突明显。首先，劳动力成本不断上升。中新社发布的《中国居民收入
分配报告 2017》指出制造业企业劳动力成本“在一定程度上有所提高”，通过对南京、重庆和洛阳企业
的调研数据来看，劳动力成本增速显著高于企业利润增速。杨继生和黎娇龙［10］也指出，对于经营状
况较差的企业，用工成本是制约其进一步发展的主要因素。劳动力成本上升也成为社会关注的热点
问题，2018 年 1 月 31 日人民网刊文“如何应对劳动力成本上升”，将劳动力成本上升作为既定的事实。
其次，劳动力市场供需失衡。主要的原因是劳动力市场供过于求的现象始终存在。“最难就业季”从
2013 年开始频频出现在新闻报道之中。此外，“裁员潮”频现。2012 年三一集团全资子公司三一电器
北京研发中心员工人数从 2 800 下降到不足 1 000 人。
现有的研究多是从企业所面临的外部冲击的角度进行解释。首先，是人口结构的影响，张杰等［11］的

研究指出我国的老龄化问题严重，导致了劳动力价格上涨。然而，这种逻辑并不能解释为何劳动力市场
仍然出现供过于求的现象。其次，针对单一的政策研究也对上述问题进行了解释，例如丁守海［12］和马双
等［13］的研究中强调了设立最低工资标准的影响，魏下海等［14］认为工会的设立提高了企业的劳动力成

本。实际上，无论是人口结构的变动还是具体政策的变动在一定程度上都意味着企业所面临的经济政治
环境的变化。那么，外部环境不确定性的增加是否会对企业的雇佣规模和薪酬安排产生影响，进而对劳
动收入份额产生影响? 针对这一问题，借助 Huang and Luk［15］构造的中国经济政策不确定性指数，本文
试图从企业内部人力资源安排的角度来考察企业如何应对宏观环境中的不确定性。
企业在生产经营过程中面临外部环境的不确定性，并且这种不确定性对于企业的投融资决策有

着重要影响。目前的文献对于企业的一项重要投资，即人力资本的投资却鲜有涉及。Alchian and
Demsetz［16］指出企业实质上是人力资本的团队，人力资本应该包含在企业的投资活动当中。刘长庚
等［17］指出员工普遍处于弱势地位，劳动要素的报酬容易在企业的投资活动中被取代。例如，魏下海
等［18］指出，企业存在将原本应该用于薪酬激励的资金用于寻求政治关联的行为，从而降低了企业内

部要素报酬的分配。因此，我们猜测，上市公司在面临外部环境不确定性时会调整其实物投资和创新
投资，同时企业劳动要素的分配也会受到影响。
本文重点关注的问题是经济不确定性对企业的薪酬安排和雇佣规模的影响，进而对微观企业劳

动收入占比产生的影响。经典的薪酬理论表明，当企业面临外部环境的不确定性时并不会将风险全
部转嫁给高管。Lazear［19］用实证的方式检验了相对绩效评估体系的存在，当同行业企业的绩效更好
时，高管的薪酬更低，同时被辞退的概率也更高，反之，企业不会让员工承担非自己因素导致的风险，

即宏观环境的风险。饶品贵和徐子慧［20］的研究表明，当外部环境不确定性上升时，企业内部会采取
对冲风险，降低企业高管变更的概率。
目前仍然缺乏对企业内部人力资源安排进行全面梳理的实证研究。首先，从企业的雇员数量来

看，Baker et al．［21］的研究表明，当企业面临的外部环境不确定性增加时，工作岗位会大量减少。其次，
从企业的分配方式上来看，Holmstrom and Milgrom［22］通过模型表明，企业的风险降低使得劳动者的努
力程度得到更大的提高，从而使得相较于企业产出的增加，劳动力工资的增加较少。该结论意味着，
当企业面临外部风险增加的时候，企业的劳动收入占比会上升，平均产出和平均工资都会降低。在国
内的研究中，贾珅和申广军［23］利用工业企业数据库，使用行业层面的亏损率作为风险的衡量标准对

这一结论进行了证实。然而，中国的上市公司普遍同时存在薪酬刚性和薪酬黏性。刘媛媛和刘斌［24］

的研究表明，《劳动合同法》加剧了薪酬黏性，缓解了人均薪酬的降低速度，使得企业更可能采取机器
替代人的生产方式。综合上述的文献来看，外部不确定性的冲击对员工，尤其是普通员工所产生的影
响仍然模糊，平均薪酬的降低、岗位数量的降低，与企业采取风险对冲的结论存在不一致性。以上的
分析结果表明，当面临外部环境不确定时，企业会缩减雇员规模，但是考察外部环境不确定性对于人

均薪酬和劳动收入占比的影响，仍然需要进一步实证检验。
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基于此，本文选取 2001—2017 年上市公司的数据进行系统的实证研究。图 1 反映的是上市公司
劳动收入占比的趋势和 Huang and Luk［15］利用中国内地媒体的新闻构造出的经济政策不确定性指数。
从中可以直观发现两者之间存在明显的正向关系。从 2007 年开始，企业平均劳动收入份额和经济政
策不确定性指数都有了大幅度的增长。从 2015 年至今，两者都呈现出下滑的趋势。实证结果表明，
当经济政策不确定性指数增加时，企业的劳动收入占比会显著提高。平均来说，经济政策不确定性指
数每增加 1 个单位，企业内部劳动收入占比提高 10%左右。进一步研究发现，这一现象的主要原因是
企业内部的职工平均薪酬上升，员工数量减少，并且平均薪酬上升起主导作用。机制研究表明，企业
的这一过程在外部经济政策环境不确定性增强时，增加了对人力资本的投资，雇用了更多的高技能劳

动力。进一步研究发现，面临较大的融资约束并存在向下薪酬刚性的企业，在外部环境不确定性增加
时，其人力资源调整的幅度更大，并且更倾向于缩减雇员规模。当换用 Baker et al．［21］基于南华早报
构造的中国经济政策不确定性指数，以及控制了美国和香港的经济政策不确定性指数时，该结果依然

成立。

图 1 劳动收入占比和经济政策不确定性指数

本文的贡献主要有以下两个方面。第一，
现有的关于企业经济政策不确定性的研究文

献多集中于企业的投融资决定，本文重点关注

人力资源，主要研究企业内部的职工薪酬和雇

员规模的变化，丰富了对微观企业和外部宏观

环境之间互动的研究。第二，该研究具有一定
的现实意义。由于《2019 年国务院政府工作报
告》中强调实现“就业优先政策要全面发
力……今年首次将就业优先政策置于宏观政
策层面，旨在强化各方面重视就业、支持就业
的导向”，并且进一步强调“稳增长首要是为保

就业”，因此，深入理解中国企业如何处理与员工的关系不仅仅是关系企业自身发展的问题，也是关系
民生发展和社会稳定的重要问题。
二、模型构建与数据描述
( 一) 样本选取

本文使用 2001—2017 年上市公司的数据，数据来源于国泰安数据库和万德数据库。由于高管薪
酬的信息披露从 2001 年开始规范，对薪酬进行平减的年度 CPI指数目前公布到 2017 年，因此，本文的
样本区间为 2001—2017 年。本文对数据进行了以下处理: 首先，根据万德数据库中报告的证监会行
业分类标准，剔除样本中的金融类公司和房地产类公司，共计删除 2 126 个观测值; 其次，剔除 ST类上
市公司，删除了 1 623 个观测值; 再次，删除员工数目为 0 的观测值，共计 19 901 个; 最后，删除企业总
负债大于或等于总资产的观测值，共计 454 个。由此，最终样本观测数量为 23 156。
( 二) 回归模型

为了研究外部环境不确定性是否会影响企业劳动收入的占比，进而又如何影响企业内部人力资

源安排，本文采用的基本回归模型如下:

human capitalit = β0 + β1EPUt－1 + β2Controli，t －1 + γi + δt + εit ( 1)
1． 被解释变量: 劳动收入占比
变量 human capitalit代表第 i家上市公司第 t年在人力资源上的安排。本文采用多个维度来对这一

指标进行刻画。
( 1) 为了研究外部环境对企业内部利润分配方式的影响，本文使用劳动收入占比这一指标，计算

方式为要素成本增加值法。
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劳动收入占比 = 支付给职工以及为职工支付的现金
营业收入 －营业成本 +支付给职工以及为职工支付的现金 +固定资产折旧

×100%

( 2)
进一步将劳动收入占比区分为高管薪酬占比( labor_rm) 和普通员工薪酬占比( labor_rw) ，目的是

考察利润分配方式在高管和普通员工之间是否存在差异性。
( 2) 为了进一步探究该变动的直接原因，将劳动收入占比区分为两个维度，其一是企业雇佣，其

二是职工平均薪酬( 包含高管薪酬和职工薪酬) 。
2． 主要解释变量: 经济政策不确定性指数
本文主要的解释变量为经济政策不确定性指数( EPU) 。该指标最早是由 Baker et al．［21］根据南

华早报( South China Morning Post) 的新闻报道中和经济政策不确定性相关的文章占比构造而成。此
外，Huang and Luk［15］利用 Baker et al．［21］的方法，根据中国内地的 10 份报纸( 《北京青年晚报》《广州
日报》《解放日报》《人民日报( 海外版) 》《上海日报》《南方都市报》《北京日报》《今晚报》《文汇报》和
《羊城晚报》) ，汇总经济、不确定性和政策相关的文章，并在此基础上加总构建了中国经济不确定性指
标。本文使用的主要是 Huang and Luk［15］的指标，并利用 Baker et al．［21］的指标进行稳健性检验。由
于目前两种指标公布的数据均为月度数据，本文参考饶品贵和徐子惠［20］的做法，对原始月度数据加

总后取平均获得年度数据指标。考虑到可能存在的内生性问题，以及企业面对外部环境冲击所必需
的调整期，本文均采用滞后一期进行回归。

表 1 变量统计描述

变量类型 变量 观测值 均值 标准差 25 分位数 中位数 75 分位数

被解释
变量

labor_r 23 156 26． 071 11． 939 17． 622 24． 489 32． 580
labor_rm 23 156 0． 702 0． 757 0． 188 0． 482 0． 957
labor_rw 23 156 25． 347 11． 822 16． 962 23． 760 31． 797
lnwork 23 156 7． 562 1． 270 6． 750 7． 528 8． 354

WorkerPay 23 156 9． 369 0． 688 8． 972 9． 379 9． 761
主要解释
变量

EPU 23 156 127． 410 30． 531 91． 598 140． 307 152． 293

控制
变量

asset 23 156 21． 791 1． 275 20． 879 21． 618 22． 496
leverage 23 156 0． 443 0． 206 0． 283 0． 444 0． 600
capital 23 156 0． 254 0． 174 0． 119 0． 220 0． 359
margin 23 156 26． 647 16． 615 14． 768 23． 293 35． 204
age 23 156 1． 945 0． 867 1． 386 2． 079 2． 639

growth 23 156 21． 177 47． 023 － 0． 386 13． 134 30． 515
private 23 156 0． 517 0． 500 0． 000 1． 000 1． 000

ownership 23 156 0． 382 0． 158 0． 259 0． 368 0． 499

3． 控制变量
控制变量方面，本文参

考韩晓梅等［25］文献，主要包

含了企业资产规模( 总资产

的对数值，asset) ，负债率( 总
负债与总资产的比值，lever-
age) ，固定资产占总资产的
比重( capital) ，毛利率( mar-
gin) ，企业的年龄( age ) ，营
业收入的增长率( growth ) ，
衡量大股东占比的虚拟变量

( ownership ) ，以及企业所有
权性质( private) ，具体的设定
与计算方式如表 1 所示。为
了在一定程度上控制内生性问题的影响，本文对所有的控制变量均采用滞后一期处理。为了防止异
常值的影响，本文对所有构造的指标使用小于 1%分位数和大于 99%分位数的连续性观测变量缩尾
处理。表 1 汇报了本文各个变量的描述性统计结果。
进一步区分企业融资约束和企业向下薪酬刚性两个维度以验证经济政策不确定性对于企业人力

资本投资的异质性影响。为了验证融资约束的影响，本文使用了 Chen and Song［26］、鞠晓生等［27］和刘
丽雅等［28］的方法计算企业 SA指数，计算方法为: SA = － 0. 737 × ln固定资产 + 0. 043 × ln( 固定资产) 2

－ 0. 04 × lnage，利用计算出的 SA指数大小，将全部上市公司三等分，将 SA 最小的一组定义为融资约
束弱，将 SA 最大的一组定义为融资约束强，并构造虚拟变量融资约束强度( 取值为 1 代表融资约束
弱) ，具体比较企业在应对外部环境不确定性上的异同。在稳健性检验中，根据企业的资产规模、产权
性质和成长性对企业进行分类，对融资约束的影响进行检验。在考察向下薪酬刚性的问题方面，本文
根据陈冬华等［29］构造向下刚性指标，将销售收入降低但是职工平均薪酬没有降低的企业标记为 1，其
余标记为 0。
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表 2 外部环境不确定性对企业劳动收入占比的影响

变量

劳动收入
占比

高管收入
占比

普通员工
收入占比

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

EUPt － 1 0． 129＊＊＊ 0． 099＊＊＊ 0． 017＊＊＊ 0． 079＊＊＊

( 21． 765) ( 9． 018) ( 25． 150) ( 7． 226)
assett － 1 － 1． 772＊＊＊ － 1． 394＊＊＊ － 0． 312＊＊＊ － 1． 029＊＊＊

( － 20． 962) ( － 5． 197) ( － 17． 958) ( － 3． 803)
leveraget － 1 － 3． 849＊＊＊ － 0． 805 － 0． 164＊＊＊ － 0． 555

( － 8． 033) ( － 0． 858) ( － 2． 671) ( － 0． 593)
capitalt － 1 － 1． 601＊＊＊ － 2． 642＊＊ － 0． 461＊＊＊ － 2． 063*

( － 3． 495) ( － 2． 214) ( － 8． 195) ( － 1． 732)
margint － 1 － 0． 262＊＊＊ － 0． 224＊＊＊ － 0． 004＊＊＊ － 0． 218＊＊＊

( － 57． 291) ( － 17． 272) ( － 5． 506) ( － 16． 883)
aget － 1 － 0． 075 0． 676＊＊ － 0． 123＊＊＊ 0． 812＊＊＊

( － 0． 703) ( 2． 473) ( － 7． 572) ( 2． 989)
growtht － 1 － 0． 023＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ － 0． 001＊＊＊ － 0． 018＊＊＊

( － 12． 728) ( － 11． 977) ( － 6． 899) ( － 11． 883)
privatet － 1 － 4． 446＊＊＊ － 2． 357＊＊＊ 0． 089* － 2． 419＊＊＊

( － 26． 468) ( － 3． 124) ( 1． 858) ( － 3． 227)
ownershipt － 1 1． 628＊＊＊ － 2． 699＊＊ － 0． 210＊＊＊ － 2． 449*

( 3． 370) ( － 2． 027) ( － 2． 799) ( － 1． 854)
Constant 59． 964＊＊＊ 52． 513＊＊＊ 5． 710＊＊＊ 45． 699＊＊＊

( 34． 040) ( 9． 877) ( 17． 969) ( 8． 527)
Firm No Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

Ｒ-squared 0． 201 0． 178 0． 235 0． 171
Observations 23 156 23 156 23 156 23 156

Number of firms 2 757 2 757 2 757

注: 括号内为 t值，标准误在公司层面进行聚类调整。＊＊＊、＊＊和*
分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著; Year 表示年份虚拟变
量( 结果未报告) ，Firm表示是否使用固定效应。

表 3 经济环境不确定性指数对员工收入和雇员规模的影响

变量
普通员工
平均薪酬

普通员工
人数

高管平均
薪酬

高管人数

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

EUPt － 1 0． 010＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ 0． 157＊＊＊ － 0． 000
( 20． 658) ( － 5． 721) ( 272． 080) ( － 0． 004)

Control Variables Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

Ｒ-squared 0． 348 0． 954 0． 073
Observations 23 156 23 156 23 154 23 156

Number of firms 2 757 2 757 2 757 2 757

注: 括号内为 t值，标准误在公司层面进行聚类调整。＊＊＊、＊＊和*
分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著; Year 表示年份虚拟变
量( 结果未报告) ，Firm表示是否使用固定效应。

三、实证结果与分析
表 2列示的是基本回归结果，其

中，( 1) 列为控制了年份的固定效应
的普通最小二乘回归，( 2) 列至( 4)
列为控制了企业层面和年份的固定

效应回归结果。其中，( 1) 和( 2) 列
汇报了经济政策不确定性指数对于

上市公司劳动收入比重的影响。研
究发现，使用最小二乘方法和固定效

应回归的结果相似，经济政策不确定

性对劳动收入份额的影响显著为正。
外部环境不确定性指数每增加 1 个
单位，上市公司劳动收入占比平均上

升 0. 10个百分点。在( 3) 列和( 4) 列
中，进一步把职工薪酬区分为高管收

入和普通员工收入，构造高管收入占

比和普通员工收入占比。回归的结
果表明，普通员工收入占比的提高要

高于高管收入占比的提高。经济政
策不确定性每增加一个百分点，普通

职工的收入份额提高 0. 02 个百分
点，而普通员工收入份额提高 0. 08
个百分点。上述的回归结果均在 1%
的置信水平下显著。
从基本的回归结果，我们可以得

出，上市公司在受到外部经济政策不

确定性冲击时，劳动收入占比显著增

加，其中，80%的提高来自普通员工
收入占比的提高。那么，这种冲击是
否意味着员工地位的提高呢? 下面

对劳动收入占比进行进一步分解。
回归的结果如表3所示。( 1) 列、( 2)
列考察经济不确定性指数对普通员

工的影响，回归结果表明，当经济不

确定性指数增加一个单位，普通员工

的平均薪酬上升 1%，与此同时，普通
员工的雇员数量下降了 0. 5%。两部
分的回归结果均在 1%的水平上显著
异于 0。( 3) 列、( 4) 列的结果表明，
当经济不确定性指数增加一个单位，

高管的平均薪酬上升 15. 7%，但是高
管团队人数的变动既没有经济上的

显著性，也没有统计上的显著性。通
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过分解的结果，可以初步得出结论，经济环境不确定性指数波动带来的企业内部劳动收入占比的变化主

要是由员工的平均薪酬上升导致，但是，企业内部的员工数量也在减少。平均来看，前者上涨的幅度大于
雇员数量减少的幅度。
四、机制分析
基本回归结果表明，当企业面临的经济政策不确定性上升时，职工平均薪酬上升，雇员数目下降，

进一步表现为劳动收入占比的提高。但是，为什么当企业面临外部环境的不确定性增加时，企业会做
出如此的应对呢? 因此，仍需回答以下两个问题: 其一，为什么经济政策不确定性的增加提高了职工

的平均薪酬? 其二，为什么该指数的上升降低了企业内部的雇员规模。
为什么在经济环境不确定性较高时仍然会提高员工尤其是普通员工的薪酬呢? 这一过程是否可

以认为是企业在进行人力资本的投资呢? Bresnahan et al．［30］提出，企业内部的人力资本可以从雇员
的教育水平和雇员的工作性质两个维度进行度量。本文利用 Wind 数据库中提供的上市公司员工教
育背景的数据，从前一个角度对该问题进行回答。
在Wind数据库中，我们将上市公司的员工学历情况划分为本科学历及以上、专科、高中及以下三

类教育类型，由于 Wind 数据库中包含了“其他学历人数”，因此，这三类的占比并不是百分之百。
Wind数据库中对于该数据的统计从 2011 年之后开始整理，因此，该部分的分析集中在 2011—2017
年。数据表明，在样本中，上市公司中高中及以下学历的员工占比较少，且存在大量的统计值为 0 的
情况。因此，我们采取两种方式进行回归，一是直接使用该占比作为被解释变量，二是将高中及以下
的员工占比为 0 的观测值记为 1，其余记为 0，使用 logit进行回归。
回归结果如表 4 所示。在控制了其他的因素之后，当经济政策不确定性程度提高一个单位时，上

市公司有记录的员工教育程度的变化情况为: 本科及以上学历员工占比平均提高 0. 74%，专科学历员
工占比平均提高 0. 61%，值得注意是由于 Wind 数据库中同时统计了“其他教育程度”的类别，因此，
三种占比相加实际上并不为 1，我们在回归结果中尽管得到了高中及以下学历员工占比的提高，但是
增长的幅度较小，仅为 0. 002%。( 4) 列至( 6) 列 logit回归结果表明当外部环境的不确定性增加时，企
业有更大的概率减少较低技能劳动力的雇佣。控制变量方面，大规模的企业更可能容纳高技能劳动
力，年龄越长的企业中高中及以下员工占比较多。

表 4 企业人力资本投资

变量
高中及以下学历
员工占比

大专学历
员工占比

本科学历
员工占比

是否有高中及
以下员工
( 没有为 1)

是否有大专
学历员工
( 没有为 1)

是否有本科学历
及以上员工
( 没有为 1)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
EUPt － 1 0． 002＊＊＊ 0． 613＊＊＊ 0． 746＊＊＊ 0． 223＊＊＊ － 0． 100＊＊＊ － 0． 097＊＊＊

( 4． 970) ( 10． 614) ( 13． 653) ( 24． 013) ( － 12． 585) ( － 7． 866)
Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 14 438 14 438 14 438 14 481 14 481 14 481
Ｒ-squared 0． 049 0． 071 0． 132

Number of firms 2 752 2 752 2 752

注: 括号内为 t值，标准误在公司层面进行聚类调整。＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下
显著; Year表示年份虚拟变量( 结果未报告) ，Firm表示是否使用固定效应。

五、进一步分析
通过以上的分析，我们可以得出，当外部政策环境不确定性增加的时候，企业的劳动收入份额上

升，具体来看，企业员工的平均薪酬会上升，雇员规模也会降低。基本结果证明了当外部环境不确定
性增加时，上市公司会缩减企业内部员工规模，同时提高人均薪酬，并且后者占主导作用。机制分析
的结果表明，人均薪酬提高的原因是当外部宏观环境不确定性增加时企业对人力资本的投资也增加。
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那么，这种因素导致了企业雇员规模的减少吗?

本部分旨在对该问题作出回答。重点关注两条路径，一个是融资约束问题，谭小芬和张文婧［31］

发现宏观经济不确定性抑制企业投资的渠道之一是增加了企业融资约束。融资约束的提高限制了企
业摆脱高劳动力成本的影响，不利于企业长久的发展。由经济政策不确定增加带来的企业外部融资
环境的改变很可能会对企业内部的人力资源安排产生影响; 另一个是薪酬向下刚性问题，陈冬华

等［29］指出工资向下刚性的问题意味着劳动力成本上升，不利于企业绩效的提高。当企业不得不面临
薪酬向下刚性问题时，工资调整不灵活，也会对企业内部的雇员规模产生一定的影响。基于以上的分
析，本部分重点对这两个问题作出详细解释。

表 5 融资约束、经济政策不确定性和劳动收入占比

变量
劳动收入
占比

普通员工
平均薪酬

普通员工
人数

( 1) ( 2) ( 3)

EPUt － 1 0． 075＊＊＊ 0． 010＊＊＊ － 0． 006＊＊＊

( 4． 897) ( 11． 344) ( － 4． 775)
SA_dum － 5． 971＊＊＊ － 0． 044 0． 241＊＊

( － 4． 994) ( － 0． 631) ( 2． 430)
SA_dum × EPUt － 1 0． 028＊＊＊ － 0． 000 0． 003＊＊＊

( 3． 383) ( － 0． 629) ( 4． 394)
Control Variables Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes

Ｒ-squared 0． 172 0． 314 0． 399
Observations 15 175 15 175 15 175

Number of firms 2 476 2 476 2 476

注: 括号内为 t 值，标准误在公司层面进行聚类调整。
＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下
显著; Year表示年份虚拟变量( 结果未报告) ，Firm表示是否
使用固定效应。

表 6 向下薪酬刚性、经济政策不确定性和劳动收入占比

变量
劳动收入
占比

普通员工
平均薪酬

普通员工
雇佣规模

( 1) ( 2) ( 3)

EPUt － 1 0． 099＊＊＊ 0． 010＊＊＊ － 0． 005＊＊＊

( 9． 114) ( 15． 964) ( － 5． 599)
down 4． 035＊＊＊ 0． 127＊＊＊ － 0． 025

( 4． 880) ( 2． 964) ( － 0． 455)
down × EPUt － 1 － 0． 004 － 0． 000 － 0． 001＊＊

( － 0． 597) ( － 0． 446) ( － 2． 270)
Control Variables Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes

Ｒ-squared 0． 205 0． 333 0． 355
Observations 23 156 23 156 23 156

Number of firms 2 757 2 757 2 757

注: 括号内为 t 值，标准误在公司层面进行聚类调整。
＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下
显著; Year表示年份虚拟变量( 结果未报告) ，Firm表示是否
使用固定效应。

( 一) 融资约束

根据计算的 SA 值将企业的融资约束划分
为三组，SA 值越小，企业面临的融资约束也越
小，定义融资约束低为 SA 指数小于下 1 /3 数，
融资约束高为 SA指数大于上 1 /3 分位数，由此
构造了 SA_dum变量，当企业融资约束低时，定
义该变量为 1，当企业融资约束高时，定义该变
量为 0。表 5汇报了在不同融资约束情况下，企
业利用人力资源调整应对外部环境不确定性的

情况。( 1) 列的结果表明，融资约束高的企业
( SA_dum =0) ，经济政策不确定性指数每增加 1
单位，企业内部劳动收入占比提高 0. 07%。当
企业面临的融资约束较低时，经济政策不确定

性指数的增加，企业内部劳动收入占比提高
0. 1%。SA_dum 的系数显著为负，该结果和罗
长远和陈琳［5］的结论相一致，融资约束导致了

企业内部劳动收入份额的下降。具体来看，( 2)
列的结果表明，融资约束强和融资约束弱的企

业在普通员工平均薪酬的变化上并无显著的差

异，但是融资约束强的企业在面临外部经济环

境不确定时更偏向于采用缩减雇员规模的方

式。从( 3) 列的结果可以看出，当外部经济环境
不确定性增加一个单位时，融资约束强的企业

比融资约束弱的企业多裁员 0. 3%。此外，( 3)
列的结果还表明，当企业面临较强的融资约束

时，企业在人员资源上的投入降低，雇员规模比

融资约束较弱的企业低 24. 1%。
( 二) 向下薪酬刚性

上市公司具有向上薪酬刚性和向下薪酬

刚性。将企业业绩下降但职工薪酬不降的
firm-year标记为 1，其余标记为 0。我们将该变
量以及该变量和经济政策不确定性指数的交

乘项放入到基本的回归方程中。表 6 汇报了
该部分的回归结果，( 1 ) 列、( 2 ) 列的结果表
明，是否存在向下薪酬刚性并不直接影响企业
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内部的劳动收入占比( 交乘项系数较小，并且不显著) ，但是，具有向下薪酬刚性的企业，劳动收入占比

和普通员工平均薪酬占比均显著高于无向下薪酬刚性的企业。从( 3) 列的结果可以看出，具有向下薪
酬刚性的企业面对经济政策不确定性的冲击会选择更大程度缩减雇员规模。
以上两部分的分析结果表明，当企业面临较强的融资约束，并且在工资水平不易调整时，更可能

采取缩减雇员规模的方式应对宏观环境经济政策不确定性的增加。
六、稳健性检验
( 一) 使用不同的经济政策不确定性指数

本文的基本回归结果主要使用了基于中国大陆的 10份中文报纸构建的经济不确定性指标，但是，目
前关于中国问题的研究文献多使用的是 Baker et al．［21］基于香港最大的报纸《南华早报》( South China
Morning Post) 构造的经济政策不确定性指标，该指标尽管在一定程度上反映了中国整体的经济政策不确
定性，但是由于中国的上市公司多集中于内地，本文仅使用该指数做稳健性检验。将基本结果使用该指
标重新回归，回归的结果如表 7所示。首先，经济政策不确定性指标对劳动收入占比的影响仍然显著为
正，但是，经济显著性有所降低。在控制了其他因素之后，一个单位经济政策不确定性指数的提高，

表 7 多种经济政策不确定性指数的检验

变量

劳动收入
占比

高管收入
占比

普通员工
收入占比

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

EUPt －1 0． 039＊＊＊ 0． 030＊＊＊ 0． 005＊＊＊ 0． 024＊＊＊

( 21． 765) ( 9． 018) ( 25． 150) ( 7． 226)
assett －1 － 1． 772＊＊＊ －1． 394＊＊＊ －0． 312＊＊＊ －1． 029＊＊＊

( －20． 962) ( －5． 197) ( －17． 958) ( －3． 803)
leveraget －1 － 3． 849＊＊＊ －0． 805 －0． 164＊＊＊ －0． 555

( －8． 033) ( －0． 858) ( －2． 671) ( －0． 593)
capitalt －1 － 1． 601＊＊＊ －2． 642＊＊ －0． 461＊＊＊ －2． 063*

( －3． 495) ( －2． 214) ( －8． 195) ( －1． 732)
margint －1 － 0． 262＊＊＊ －0． 224＊＊＊ －0． 004＊＊＊ －0． 218＊＊＊

( －57． 291) ( －17． 272) ( －5． 506) ( －16． 883)
aget －1 － 0． 075 0． 676＊＊ －0． 123＊＊＊ 0． 812＊＊＊

( －0． 703) ( 2． 473) ( －7． 572) ( 2． 989)
growtht －1 － 0． 023＊＊＊ －0． 019＊＊＊ －0． 001＊＊＊ －0． 018＊＊＊

( －12． 728) ( －11． 977) ( －6． 899) ( －11． 883)
privatet －1 － 4． 446＊＊＊ －2． 357＊＊＊ 0． 089* －2． 419＊＊＊

( －26． 468) ( －3． 124) ( 1． 858) ( －3． 227)
ownershipt －1 1． 628＊＊＊ －2． 699＊＊ －0． 210＊＊＊ －2． 449*

( 3． 370) ( －2． 027) ( －2． 799) ( －1． 854)
Constant 65． 371＊＊＊ 56． 680＊＊＊ 6． 444＊＊＊ 49． 042＊＊＊

( 37． 877) ( 10． 383) ( 19． 195) ( 8． 906)
Firm No Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

Ｒ-squared 0． 201 0． 178 0． 235 0． 171

Observations 23 156 23 156 23 156 23 156

Number of firms 2 757 2 757 2 757

注:括号内为 t值，标准误在公司层面进行聚类调整。＊＊＊、＊＊和
* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著; Year表示年份虚拟
变量( 结果未报告) ，Firm表示是否使用固定效应。

仅仅带来 0. 03%企业内部劳动收入占
比的提高。对比在第三部分基本回归中
0. 10%劳动收入占比的提高，该结果印
证了这一观点———该指标仅能反映中国
部分的劳动收入占比。其次，由于控制
变量均没有发生显著的变化，因此该检

验验证了主回归结果的稳定性。
( 二) 替代性假说

本部分对文章的结论提出替代性

的假说，主要从两个角度进行考虑: 其

一，考虑员工自主进行职业选择; 其二，

考虑企业辞退低薪员工。
本文主要是从上市公司的角度进行

研究，回归结果实际上无法排除员工自

身选择的因素。例如，当外部经济政策
不确定性增加时，员工个体的风险意识

使得员工自身会选择薪酬更高的岗位，

因此，在回归结果中，也发现部分企业的

雇员数目降低，并且员工的平均工资在

上升。基于这种假设，本文认为可能会
存在以下情况，在此逐一排除。其一，如
果该假设成立，在平均工资较高的企业

中，雇员规模也会更大，尤其是当外部经

济政策不确定性较高的时候，在平均工

资更高的行业，雇员规模也更大。该部
分的回归结果如表 7 中的( 1) 列所示。
其二，考虑行业壁垒，在同一个行业内

部，平均工资更高的行业，雇员规模也会

更大，因此，分行业进行上述回归，回归

结果如表 8中的( 2) 列所示，这里仅报告
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了占全样本规模最大的制造业的回归结果。结果表明，当企业在上一年的平均工资高时并不会带来雇员
规模的增加，此外，平均工资和经济政策不确定性指数的交乘项表明，平均工资越高的企业，当外部经济政

策不确定性越高时，反而企业内部雇员规模降低的幅度更大。因此，该回归结果并不支持这一替代性假说。
表 8 替代性假说检验

变量
雇员规模

雇员规模
( 制造业)

全体员工
薪酬总额

普通员工
薪酬总额

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

WorkerPayt － 1 － 0． 788＊＊＊ － 0． 654＊＊＊

( － 15． 777) ( － 7． 616)
WorkerPayt － 1 0． 002＊＊＊ 0． 002＊＊＊

× EPUt － 1 ( 5． 225) ( 2． 800)
EUPt － 1 － 0． 016＊＊＊ － 0． 017＊＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 006＊＊＊

( － 4． 878) ( － 3． 080) ( 8． 316) ( 7． 249)
Control Variables Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

Ｒ-squared 0． 482 0． 502 0． 743 0． 738
Observations 23 156 14 583 14 583 14 583

Number of firms 2 757 1 929 1 929 1 929

注:括号内为 t值，标准误在公司层面进行聚类调整。
＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平
下显著; Year表示年份虚拟变量( 结果未报告) ，Firm表示
是否使用固定效应。

在回答企业为何提高薪酬时，本文发现在

面对外部经济政策不确定时，企业内部受教育

程度较高的员工占比会上升，那么，企业内部平

均薪酬的上升是否是因为企业在该过程辞退了

原本在企业内部薪资水平较低且受教育程度较

低的员工呢? 表 8的( 3) 列至( 4) 列中报告了经
济不确定性对企业全体员工和普通员工薪酬总

额的影响。结论表明，受到经济政策不确定性
冲击的企业，薪酬总水平有显著提高，这也证明

了，基本回归中的结果并不是由于辞退了低技

能职工导致了薪酬支出的减少，而是由于企业

薪酬支出总水平的提高所致。
( 三) 内生性问题

企业外部环境的不确定性来自宏观环境

中经济或政策的变动，微观企业自身的人力资

源调整难以影响到中国整体的经济政策不确

定性问题，因此存在较少的内生性问题。不
过，为了保证结果的稳定性，采取如下方式对

基本回归结果进行检验。首先，参考 Fang et al．［32］的做法，将被解释变量的滞后项作为解释变量放入
回归方程中，回归结果未报告，基本结果仍然稳定，但是影响强度降低，每单位经济政策不确定性指数

的增长，仅带来 0. 03%的劳动收入占比提高。其次，参考顾夏铭等［33］的做法，利用与中国经济政策不
确定性指数密切相关的美国经济政策不确定性指数作为工具变量，使用两阶段最小二乘方法重复回

归本文的基本结果。结果表明，宏观层面的经济政策不确定性依然正向显著影响劳动收入占比，并且
单位经济政策不确定性指数的增长，带来了大约 0. 04%的劳动收入占比提高。
( 四) 使用不同融资约束的衡量标准

融资约束衡量的指标存在多种方式，在本部分，选取另外两个维度进行检验。其一，根据样本中
企业资产的中位数，将企业划分为大企业和小企业，设定变量 sizei ( 大企业 sizei = 1，否则为 0 ) 。表 9
中( 1) 列至( 3) 列展示了企业规模带来异质性的影响，结果表明，尽管大企业和小企业在劳动收入占
比上差异不大，但是具体来看，小企业的普通员工平均薪酬提高幅度较低，雇员规模缩减程度较大。
其二，利用国泰安数据库中企业股东信息，识别出国有企业，标记为 statei = 1，其余为 0。表 9 中( 4) 列
至( 6) 列的结果表明，相较于非国有企业，国有企业的劳动收入占比更高，而这种变化的主要原因是国
有企业相较于非国有企业的裁员规模更小，两者在普通员工平均薪酬上无差异。

表 9 企业风险承担能力替代性指标

变量
劳动收入
占比

普通员工
雇佣规模

普通员工
平均薪酬

劳动收入
占比

普通员工
雇佣规模

普通员工
平均薪酬

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

EPUt － 1 0． 083＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ 0． 011＊＊＊ 0． 089＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ 0． 011＊＊＊

( 6． 932) ( － 5． 356) ( 15． 762) ( 7． 306) ( － 5． 467) ( 14． 153)
size 0． 005 0． 002＊＊＊ － 0． 001＊＊＊

( 0． 744) ( 3． 858) ( － 2． 599)
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表 9( 续)

变量
劳动收入
占比

普通员工
雇佣规模

普通员工
平均薪酬

劳动收入
占比

普通员工
雇佣规模

普通员工
平均薪酬

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

EPUt － 1 × size 0． 005 0． 002＊＊＊ － 0． 001＊＊＊

( 0． 744) ( 3． 858) ( － 2． 599)
state － 0． 684 － 0． 070 0． 081

( － 0． 739) ( － 0． 831) ( 1． 340)
EPUt － 1 × state 0． 018＊＊＊ 0． 001* － 0． 001

( 2． 920) ( 1． 883) ( － 1． 465)
assett － 1 － 0． 699＊＊ 0． 534＊＊＊ 0． 065＊＊＊ － 1． 427＊＊＊ 0． 595＊＊＊ 0． 056＊＊＊

( － 2． 538) ( 23． 120) ( 4． 400) ( － 5． 334) ( 26． 896) ( 3． 878)
leveraget － 1 － 0． 940 － 0． 101 0． 029 － 0． 994 － 0． 113 0． 034

( － 1． 013) ( － 1． 318) ( 0． 572) ( － 1． 060) ( － 1． 471) ( 0． 673)
capitalt － 1 － 2． 836＊＊ 0． 506＊＊＊ － 0． 069 － 2． 712＊＊ 0． 481＊＊＊ － 0． 064

( － 2． 397) ( 5． 222) ( － 1． 160) ( － 2． 267) ( 4． 937) ( － 1． 084)
margint － 1 － 0． 220＊＊＊ － 0． 001 0． 002＊＊＊ － 0． 222＊＊＊ － 0． 001 0． 002＊＊＊

( － 17． 332) ( － 0． 910) ( 3． 185) ( － 17． 188) ( － 0． 551) ( 3． 145)
aget － 1 0． 903＊＊＊ 0． 060＊＊＊ 0． 029* 0． 717＊＊＊ 0． 075＊＊＊ 0． 028*

( 3． 246) ( 2． 634) ( 1． 923) ( 2． 602) ( 3． 286) ( 1． 814)
growtht － 1 － 0． 018＊＊＊ 0． 000 0． 000＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ 0． 000* 0． 000＊＊＊

( － 11． 435) ( 1． 180) ( 5． 322) ( － 11． 982) ( 1． 763) ( 5． 325)
privatet － 1 － 2． 332＊＊＊ － 0． 118＊＊ － 0． 026 － 1． 434* － 0． 085 － 0． 023

( － 3． 156) ( － 1． 994) ( － 0． 567) ( － 1． 876) ( － 1． 430) ( － 0． 525)
ownershipt － 1 － 2． 515* 0． 302＊＊＊ － 0． 102 － 2． 632＊＊ 0． 305＊＊＊ － 0． 103

( － 1． 902) ( 2． 600) ( － 1． 234) ( － 1． 992) ( 2． 645) ( － 1． 247)
Constant 40． 533＊＊＊ － 3． 714＊＊＊ 6． 613＊＊＊ 53． 280＊＊＊ － 4． 922＊＊＊ 6． 792＊＊＊

( 7． 346) ( － 7． 946) ( 21． 973) ( 10． 008) ( － 11． 040) ( 23． 168)
Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ｒ-squared 0． 187 0． 358 0． 326 0． 180 0． 348 0． 325
Observations 23 156 23 156 23 156 23 156 23 156 23 156

Number of firms 2 757 2 757 2 757 2 757 2 757 2 757

注: 括号内为 t值，标准误在公司层面进行聚类调整。＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下
显著; Year表示年份虚拟变量( 结果未报告) ，Firm表示是否使用固定效应。

七、结论
本文利用非金融类上市公司 2001—2017 年的数据和 Huang and Luk［15］构造的中国经济不确定性

指数，尝试回答企业应对经济环境不确定性是否会影响劳动收入占比，得到的结论如下: ( 1) 当经济政
策不确定性指数增加时，企业内部劳动收入占比上升，平均来说，每增加一个单位的经济政策不确定

性，企业内部的劳动收入占比上升 10%左右。具体来看，直接的原因可归纳为，企业在这一过程中雇
佣量下降，尤其是普通员工的雇佣规模降低，企业职工平均薪酬上升。机制检验的结果表明，企业面
临的外部环境不确定性增加时，通过人力资本投资提高企业内部高技能劳动力占比。( 2) 企业风险应
对能力与融资约束和向上薪酬刚性有关，当企业面临的融资约束越强，或者存在向下薪酬刚性的时

候，企业在雇佣规模和薪酬安排上受到不确定性的冲击越大，其中，雇员数量减少起主要的作用。( 3)
当换用 Baker et al．［21］构造的指数、考虑替代性假说和内生性问题之后，本文的回归结果仍然稳健。
目前诸多评估经济政策不确定性的文章均指出，企业面临外部不确定时，存在着一系列的负面影

响。本文的研究表明在外部宏观环境不确定性增强时，企业提高平均薪酬增加薪酬激励，同时缩小雇
佣规模应对风险。本文的研究结果仍需要细致的评估，从劳动力的角度而言，雇佣规模的降低说明了
在这一过程中低技能劳动力被替换，高技能劳动力在上市公司中的收入分配占比进一步提高。从上
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市公司的角度而言，面对外部环境不确定性的增加，企业在短期内通过薪酬激励的方式缓解外部不确

定性的冲击。在长期通过替换公司内部低技能劳动力的方式，企业在外部实物资产投资降低的情况
下，向内进行人力资本的投资。肖文和薛天航［34］的研究则表明，劳动力成本上升会改变企业的最优
生产方式，倒逼企业进行技术创新，提高生产效率，本文的结果或许是其中的一种机制。孟庆斌和师
倩［35］的研究也表明，宏观经济政策不确定性可能存在“敦促效应”，促使企业积极谋求自身的发展。
因此，从长期来看，外部宏观环境不确定性对企业的发展具有重要的意义。
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Does Economic Policy Uncertainty Influence Labor Share
in Listed Companies in China?

QIAN Cheng，FANG Junxiong
( School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China)

Abstract: This paper researches the influence of economic policy uncertainty on employment policy and then on the labor
income share． Based on China＇s economic policy uncertainty index and the data of listed companies in 2001—2017，the paper
has found that when economic policy uncertainty is increasing，the enterprise will increase labor share by the way of reducing
the size of the employees and improve the average worker pay． The higher the uncertainty is，the more highly skilled labors are
employed． Further research shows that enterprises improve the proportion of highly skilled labor force through investing human
capital． When financing constraint of the enterprise is large or the listed company is faced with downward compensation sticki-
ness，the enterprise relies more on human resources arrangement to deal with economic policy uncertainty and will reduce the
scale of employees to a great extent． The results imply that listed companies can relieve the impact of economic policy uncertain-
ty by replacing low-skilled labors． The“urging effect”means that the uncertainty of macro economy may have positive effects
on enterprises．
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