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摘　要：劳动收入份额对经济社会发展有重要影响，已有文献从诸多视角对其决定因素展开了

广泛的研究。但少有研究关注资本市场制度设计与变迁在其中发挥的作用。文章利用融资融券制度

推出的外生冲击，考察了放松卖空约束对企业劳动收入份额的影响。实证结果表明，卖空约束放松

显著提高了标的企业未来的劳动收入份额。机制检验发现，缓解企业未来融资约束是卖空约束放松

提升劳动收入份额的重要途径。进一步研究发现：（1）卖空约束放松显著降低了企业未来的债务融

资成本；（2）当企业面临的信息不对称问题越严重、公司治理环境越差时，卖空约束放松对劳动收入

份额的促进作用越强烈；（3）“卖空威胁恶化企业产品市场表现”这一竞争性假说并不影响本文的

研究结论。文章的研究不仅丰富了卖空约束放松的经济后果以及劳动收入份额影响因素的相关文

献，对于如何通过深化资本市场改革提高劳动收入份额，以实现民生福祉达到新水平的时代目标具

有重要的启示。
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一、引　言

收入分配问题一直以来都是经济社会发展中的重要话题。特别地，国民收入如何对劳动者

进行分配是影响收入分配是否平等的关键要素（陆雪琴和田磊，2020）。在我国实行按劳分配为

主体的基本分配制度下，劳动报酬成为国民获取收入的主要来源。切实提高国民收入分配中劳

动报酬占比，对于降低收入分配差距、促进社会平衡发展具有重要意义（张明昂等，2021）。为此，

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》明

确指出“民生福祉达到新水平”、实现“居民收入增长和经济增长基本同步”是“十四五”时期经

济社会发展的主要目标。而提高劳动收入份额是增加国民收入分配中劳动收入占比，提升居民

收入水平的主要途径（施新政等，2019）。因此，探讨劳动收入份额的影响因素对于实现新时期经

济社会发展目标、缓解新时代社会主要矛盾具有重要的理论和现实意义。

鉴于劳动收入份额对经济社会发展的重要影响，已有文献从经济结构（白重恩和钱震杰，
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2009）、外商投资（王雄元和黄玉菁，2017）、人工智能发展（郭凯明，2019）、企业规模分化（陆雪琴和

田磊，2020）和人力资本积累（张明昂等，2021）等视角对劳动收入份额决定因素展开了广泛的研

究。但值得注意的是，少有研究关注资本市场制度设计与变迁在其中发挥的作用。施新政等

（2019）指出，我们需要更多关注金融市场在影响劳动收入份额中扮演的角色。而在众多基础性

制度中，卖空机制是金融创新链条中的关键环节，被普遍认为是资本市场不可或缺的重要组成

部分（李志生等，2015）。为此，本文以我国股票市场引入融资融券交易制度作为准自然实验，研

究卖空约束放松对企业劳动收入份额的影响。①

中国资本市场的实践为该话题的研究提供了良好的检验场景。2010 年 3 月 31 日，中国资本

市场正式引入了融资融券交易制度，在随后的几年里，融券标的进行了分批扩容及动态调整。这

为本文的研究提供了一个错层的准自然实验情境（李志生等，2015），有利于更为清晰地揭示卖空

机 制 与 劳 动 收 入 份 额 变 化 的 因 果 关 系 。 据 此 ， 本 文 以 我 国 A 股 上 市 公 司 为 研 究 对 象 ， 基 于

2007−2019 年数据进行实证研究，发现卖空约束放松增加了标的企业劳动收入份额，表明资本市

场交易制度的完善不仅能够提升资本市场运行效率，还能增进人民福祉。机制检验结果表明，缓

解融资约束是卖空约束放松提升企业劳动收入份额的重要途径。进一步研究发现：（1）卖空约束

放松显著降低了企业未来的债务融资成本；（2）异质性分析结果表明，当企业面临的信息不对称

问题更为严重、公司治理环境更差时，卖空约束放松对劳动收入份额的促进作用更强；（3）排除

竞争性假说后发现，“卖空威胁恶化标的企业产品市场表现”这一潜在的研究假说并不会对本文

的研究结论产生实质影响。

本文的研究从劳动收入份额影响因素、卖空机制经济后果以及政策启示方面做出了有益的

贡献。首先，本文延伸了劳动收入份额影响因素的研究视角。针对劳动收入份额影响因素开展

的研究已非常丰富，但少有文献关注资本市场制度设计与变迁对劳动收入份额的影响。施新政

等（2019）在这一方面进行了有益的尝试，他们利用股权分置改革作为研究场景，检验了资本市场

配置效率对企业劳动收入份额的影响。但尚未有研究关注卖空机制这一资本市场的基础性制度

是如何影响劳动收入份额的。为此，本文以中国融券卖空交易制度实施作为政策背景，探讨了卖

空约束放松对劳动收入份额的影响。需要说明的是，尽管本文与施新政等（2019）研究的都是资

本市场运行效率对于企业劳动收入份额的影响，但二者在研究视角、作用机制及研究结论方面

均不相同。施新政等（2019）从股票市场流动性视角发现了股权分置改革能够通过工资市场化效

应减少“工资侵蚀利润”现象，进而降低国有企业的劳动收入份额。而本文则是从完善股票市场

交易制度视角发现了卖空约束放松能够缓解融资约束进而提高标的企业劳动收入份额。因此，

本文的研究延伸了劳动收入份额影响因素的研究框架，有利于更全面地理解资本市场运行效率

与劳动收入份额之间的关系。其次，本文补充了卖空机制经济后果的研究。借助融券卖空交易

制度实施的政策背景，现有研究主要从股票定价效率（李志生等，2015）、股价崩盘风险（褚剑和方

军雄，2016；孟庆斌等，2018）、公司治理（陆瑶等，2018）、企业创新（郝项超等，2018）、资本结构调整

（黄俊威和龚光明，2019）等角度检验了卖空机制的经济后果。但值得注意的是，现有文献主要探

讨了卖空机制与股票定价效率以及企业财务决策效率之间的关系，鲜有研究关注卖空机制对企

业要素收入分配决策的影响。为此，本文从劳动收入份额维度展开研究，有益地补充了卖空机制
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① 需要说明的是，由于本文关注的是卖空约束放松的中长期治理效应对企业未来融资约束的缓解作用和对企业未来劳动收入份额的提

升作用。因此，文中提及的卖空约束放松缓解企业融资约束和提升劳动收入份额指的是卖空约束放松对企业未来（下一期）融资约束的缓解作

用和对企业未来（下一期）劳动收入份额的提升作用，后文不再赘述。
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实际经济后果的研究。最后，本文的研究还具有一定的政策启示意义。在当前中央作出构建“国

内大循环为主体”的战略部署背景下，文章结论表明持续推动资本市场基础性制度改革和创新

有利于提高劳动收入份额、改善收入分配格局，进而可以夯实构建完整内需体系的基础。

二、理论分析与研究假说

作为一项金融机制创新，融券交易的引入实现了中国资本市场卖空机制的从无到有，开启

了中国资本市场双边交易时代，是中国资本市场具有里程碑意义的重大举措（黄俊威，2020）。考

虑到信息不对称和代理问题的存在是导致企业融资约束的根本原因（Myers 和 Majluf，1984；

Fazzari 等，1988），而已有研究表明卖空机制对企业信息环境及代理问题存在中长期的治理效应

（Massa 等，2015；孟庆斌等，2018；周艳利和顾乃康，2020）。因此，本文基于卖空约束放松缓解企

业融资约束的中长期效应，探讨了卖空约束放松对企业劳动收入份额的影响。①

首先，本文将通过简单的模型推导来说明融资约束对企业劳动收入份额的影响。为便于分

析，借鉴 Autor 等（2020）的做法，将企业的生产函数设置为如下 C-D 函数：

Q = ALαK (1−α) （1）

其中，A 代表中性的希克斯技术进步参数，L 和 K 代表劳动和资本要素的投入量，α 及（1−α）分别

代表劳动和资本要素的产出弹性。同时，假设企业在产品市场上处于完全竞争状态，即企业是产

品价格的接受者，产品单价 p 是由市场供需状况外生决定的，与产量 Q 无关。

∂R/∂K < 0

此外，参考 Neumeyer 和 Perri（2005）及汪伟等（2013）的做法，考虑到营运资本是企业雇佣劳

动力的主要资金来源，且内源融资和债务融资是企业补充营运资本的主要途径，基于此本文假

设企业员工工资部分通过债务融资进行支付，而资本要素投资由自有资金支付。R（R≥0）代表面

临融资约束时企业支付给债权人的超额利息率。在完美市场环境下，企业以公平的利息率支付

利息，超额利息率 R 等于 0；随着企业面临的融资约束程度提升，R 随之增大。同时，考虑到以固

定资产为代表的资本要素具有抵押增信的作用，能够减少债权人投资风险（Jiménez 等，2006），降

低企业债务资本成本（徐经长等，2017）。因而 R 是 K 的减函数，即 。此时，企业利润

π 为：

π = pQ− [1+R(K)]wL− rK （2）

其中，w 代表劳动要素的边际收益（均衡状态下的工资率），r 代表资本要素的边际收益（均衡状态

下资本品的必要报酬率）。一阶条件为：

∂π

∂L
= p
∂Q
∂L
− [1+R(K)]w = 0 （3）

∂π

∂K
= p
∂Q
∂K
− ∂R
∂K

wL− r = 0 （4）

通过求解（3）式和（4）式，可知：

w =
p(∂Q/∂L)
[1+R(K)]

（5）
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① 感谢审稿专家的提示，从短期来看，卖空行为本身释放的负面信息和对当期股票价格的负面冲击可能导致债权人提高必要报酬率，增

加企业当期的债务融资成本（彭章等，2021），加剧企业融资约束。但卖空机制事前威慑效应对企业信息环境和委托代理问题有着中长期的改

善治理作用（孟庆斌等，2018），能够降低债权人面临的信息风险和信用违约风险（褚剑等，2017），进而降低企业未来的债务融资成本，缓解企

业未来融资约束。正如周艳利和顾乃康（2020）所言，从长期视角来研究卖空机制的经济后果，与从短期视角进行研究具有完全不同的作用机

理和影响结果。据此，本文聚焦于卖空机制的中长期治理效应，主要探讨其对企业未来融资约束及劳动收入份额的影响。
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r = p
∂Q
∂K
− ∂R
∂K

wL （6）

p
∂Q
∂K

− ∂R
∂K

wL

从（5）式可知，当企业存在融资约束时（R>0），由于劳动力的购买需要消耗超额的利息支出，

因此劳动力的边际产出收益相比无融资约束时（R=0）降低。而从（6）式可知，当企业存在融资约

束时，资本要素的边际收益由边际产出价值（ ）和边际融资收益（ ）两部分构成。这与

汪伟等（2013）、江轩宇和贾婧（2021）的观点一致，即融资约束使得以固定资产为代表的资本要素

在获得基本的边际产出收益外，还能为企业带来融资收益。此时，劳动收入份额 LS 为：

LS =
L∗w
Q∗p
=

L∗[p(∂Q/∂L)/(1+R)]
Qp

=
L∗
[
p (αALα−1K (1−α))/(1+R)

]
(ALαK (1−α)) p

=
αE

1+R
（7）

可以看出，随着企业融资约束程度（R）的不断加剧，资本要素的边际收益增加将打破企业原

本最优要素组合的均衡水平，促使企业将有限的资源更多地配置给以固定资产为代表的资本要

素，进而降低劳动收入份额。由于企业主要依赖内源融资及债务融资补充营运资本和投资劳动

要素（Neumeyer 和 Perri，2005；汪伟等，2013），本文认为卖空约束的放松能够通过增强企业未来的

内源融资能力和降低未来外源债务融资成本而缓解企业未来融资约束（降低 R），进而提升企业

劳动收入份额。

第一，增强企业未来内源融资能力，缓解内源融资约束。卖空机制引入后，标的企业股价下

跌压力增加，使得大股东和管理层面临着财富受损或职位安全的威胁（周艳利和顾乃康，2020）。

面对卖空机制的事前威胁，一方面大股东和管理层不得不约束自身的不良行为，例如抑制大股

东“掏空”（侯青川等，2017）和管理层在职消费（刘飞等，2020），减少高管隐形腐败（佟爱琴和马惠

娴，2019）和非效率投资（王仲兵和王攀娜，2018）等，以避免产生负面信息导致企业面临被卖空困

境。这将有助于节省企业内源资金耗费，缓解未来内源融资压力。另一方面，在卖空机制的事前

威慑效应下，大股东和管理层可能会持续提升企业未来经营绩效以增强股价市场表现（彭章等，

2021），例如提升创新产出效率（权小锋和尹洪英，2017）和并购绩效（陈胜蓝和马慧，2017），提高企

业现金持有价值（侯青川等，2016）等。而未来经营绩效的持续提升将会为企业带来更多的留存

收益，增强企业内源资金储备，提高内源融资对劳动要素投入的支撑能力。

第二，降低企业未来债务融资成本，缓解企业外部债务融资约束。信息不对称和代理问题的

存在是导致企业融资约束的根本原因（Myers 和 Majluf，1984；Fazzari 等，1988）。当企业面临较为

严重的信息不对称和代理问题时，债权人既面临信息风险，无法在事前根据企业的基本面信息

识别企业的违约风险；又面临信用风险，不能在事后保证债务人稳健经营、按时还本付息，从而

提高了债权人出让资金使用权要求的风险补偿，增加了企业的债务融资成本。而随着卖空约束

的放松，卖空机制的事前威慑效应可能会对企业未来的信息环境及委托代理问题产生治理作用

（Massa 等，2015；李志生等，2017），进而对债权人面临的信息风险和信用风险产生影响。具体地，

从信息风险的角度来看，已有研究表明，卖空交易制度的实施有助于提高企业的会计信息披露

质量，例如降低公司发生财务重述的概率（张璇等，2016），改善企业信息披露考评结果（李春涛

等，2017），增强企业发布业绩预告的及时性和准确性（李志生等，2017）等。而会计信息通常是债

权人进行信贷决策的重要参考依据（Armstrong 等，2010）。更高质量的会计信息能够有效提升债

权人对借款企业风险状况的了解程度，降低债权人面临的信息风险。从信用风险的角度来看，卖

空 制 度 发 挥 着 重 要 的 公 司 治 理 作 用 ， 能 够 显 著 降 低 管 理 层 建 立 商 业 帝 国 的 动 机 （ Chang 等 ，

2019）、抑制大股东“掏空”行为（侯青川等，2017）、减少公司违规倾向（孟庆斌等，2019）、提高企业

现金持有价值（侯青川等，2016）及投资效率（王仲兵和王攀娜，2018）等。这将有助于缓解委托代
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理问题，抑制代理人追求个人私利的机会主义行为，提升企业价值（周艳利和顾乃康，2020），减少

企业由于业绩不佳导致的信用违约风险。随着债权人面临的信息风险和信用风险的降低，其出

让资金使用权要求的风险补偿也随之减少，这有利于降低企业未来的债务融资成本，缓解企业

债务融资约束。

综上可见，卖空约束放松既能增强企业内源融资能力，减少其对外源融资的依赖；又能减少

债权人面临的信息风险和信用风险，进而降低由于资本市场摩擦引致的超额利息支出，缓解企

业外源债务融资约束。随着企业融资约束程度的降低，以固定资产为代表的资本要素的抵押融

资收益也随之减少。这将促使企业在新增投资中更多凭借要素本身的边际产出水平做出投资分

配决策，相对提高未来劳动要素的配置比例，向无融资约束情况下的最优要素组合水平靠近，以

减少前期在债务融资约束下由劳动雇佣不足导致的效率损失，由此提高企业劳动收入份额。据

此，本文提出以下研究假说：卖空约束放松将提高标的企业劳动收入份额。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选择。本文选取 2007−2019 年沪深两市 A 股上市公司为研究对象。考

虑到 2007 年我国新会计准则开始实施，故本文将 2007 年设置为研究起点。融券卖空标的及交

易数据来自 RESSET 数据库，其他数据均来自 CSMAR 数据库。参考已有文献的标准做法，在初

始样本基础上剔除了如下公司样本：（1）金融行业样本；（2）ST 及*ST 公司样本；（3）职工收入份额

大于 1 或小于 0 的样本；（4）在样本检验期内被剔除融券卖空标的名单的样本；（5）构造其他控制

变量所需数据不完整的样本。经过上述处理后得到 23 144 个公司−年观测值。此外，本文对模型

中的连续变量在 1% 和 99% 的水平上进行了缩尾处理。

（二）模型与变量。本文主要通过模型（8）来检验卖空约束放松对企业劳动收入份额的

影响。

LNLS i,t+1 = β0+β1TREAT ×POS Ti,t +β2TREAT i + γControlVariablesi,t +εi,t （8）

其中，LSi,t+1 为企业 i 在第 t+1 年的劳动收入份额。参考方军雄（2011）、江轩宇和贾婧（2021），基于

要素成本增加值对 LS 进行衡量：LS1=支付给职工以及为职工支付的现金 /（营业收入−营业成

本+劳动收入+固定资产折旧）；LS2=（支付给职工以及为职工支付的现金+期末应付职工薪酬−期

初应付职工薪酬）/（营业收入−营业成本+劳动收入+固定资产折旧）。为了使 LS 在取值上更符合

正态分布，本文对其进行了对数化处理：LNLS=Ln（LS/（1−LS）），并采用 LNLS 作为本文主要的被

解释变量。

TREAT 为卖空标的公司哑变量，当公司股票在样本观测期内被纳入融券卖空交易名单时，

该公司在样本观测期内均取值为 1，否则为 0。POST 为时间维度哑变量，当标的公司所属样本期

间属于被调入卖空交易名单的当年及以后，取值为 1，否则为 0。对于标的公司首次进行融券交

易的年份，参考黄俊威（2020）采用如下方法确定：若公司首次入选融券标的时间处于上半年

（6 月份及之前），定义当年为可融券卖空的年份；若入选时间处于下半年（6 月份之后），定义下一

年为可融券卖空的年份。TREAT×POST 为本文重点考察的解释变量。

此外，借鉴现有文献的做法（方军雄，2011；江轩宇和贾婧，2021），在模型（8）中除了控制年度

（Year）、行业（Ind）及地区（Prov）固定效应之外，还控制了下列可能影响企业劳动收入份额的控制

变量：总资产的自然对数 SIZE、上市年限的自然对数 LNAGE、总资产负债率 LEV、总资产收益率

ROA、销售收入增长率 GROWTH、债券融资 BOND（等于应付债券余额比上期初总资产）、资本产

出比 KY（等于固定资产净额比上主营业务收入）、资本密集度 CI（等于总资产比营业收入）、人均
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薪酬的自然对数 LNPPAY、销售毛利率 MARGIN、托宾 Q 值、行业赫芬达尔指数 HHI（行业内所有

上市公司营业收入占比的平方和）、第一大股东持股数量占流通股股数的比例 FIRST、独立董事

人数占董事会人数的比例 INDIR、董事会人数的自然对数 BOARD、管理层持股数量占流通股股

数的比例 MHOLD、上市公司注册省份 GDP 的增长率 GGDP、上市公司注册省份出口金额占

GDP 的比值 EXPORT。上述变量的描述性统计结果如表 1 所示。
 

表 1    主要变量的描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

LNLS1 23 144 −0.042 0.964 −2.377 −0.066 2.795

LNLS2 23 144 −0.019 0.960 −2.348 −0.045 2.855

TREAT×POST 23 144 0.229 0.420 0.000 0.000 1.000

TREAT 23 144 0.553 0.497 0.000 1.000 1.000

SIZE 23 144 22.155 1.294 19.832 21.978 26.175

LNAGE 23 144 2.090 0.795 0.000 2.197 3.258

LEV 23 144 0.428 0.202 0.053 0.423 0.865

ROA 23 144 0.049 0.047 −0.140 0.043 0.202

GROWTH 23 144 0.225 0.468 −0.447 0.134 3.252

BOND 23 144 0.025 0.052 0.000 0.000 0.231

KY 23 144 0.503 0.596 0.006 0.319 3.703

CI 23 144 2.324 1.759 0.395 1.824 10.849

LNPPAY 23 144 11.448 0.583 10.012 11.440 13.163

MARGIN 23 144 0.092 0.112 −0.350 0.073 0.462

Q 23 144 2.498 1.702 0.844 1.958 10.061

HHI 23 144 0.095 0.090 0.015 0.065 0.453

FIRST 23 144 0.359 0.150 0.090 0.342 0.751

INDIR 23 144 0.373 0.053 0.308 0.333 0.571

BOARD 23 144 2.149 0.199 1.609 2.197 2.708

MHOLD 23 144 0.125 0.198 0.000 0.001 0.691

GGDP 23 144 0.110 0.055 −0.071 0.102 0.239

EXPORT 23 144 0.270 0.202 0.019 0.219 0.835
 
 

四、实证结果

（一）主要实证结果。表 2 展示了模型（8）的回归结果，从中可见，TREAT×POST 的回归系数均

显著为正，支持了研究假设，表明卖空约束放松显著提高了标的企业劳动收入份额。此外，企业

规模 SIZE、盈利能力 ROA 和销售收入增长率 GROWTH 的回归系数显著为负，表明资本所有者在

企业增长过程中获取了更多的收益，与王雄元和黄玉菁（2017）的研究发现保持一致。资本产出

比（KY）和资本密集度（CI）的回归系数均显著为负，表明资本要素投资会挤占劳动要素投资。债

券融资（BOND）的回归系数显著为正，表明债券融资能够缓解企业债务融资约束进而提升劳动

收入份额，这与江轩宇和贾婧（2021）的研究发现保持一致。而管理层持股比例 MHOLD 显著为

负，表明管理层权力的增加削弱了企业薪酬分配的公平性，降低了职工收入份额，与王雄元等

（2014）的研究结论相吻合。

（二）机制检验。在理论分析部分，本文认为缓解企业未来融资约束是卖空机制提高劳动收
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入份额的重要途径。倘若这一假设成立，可

以预期，当企业面临的融资约束越大时，卖空

约束放松对企业劳动收入份额的提升作用越

强。这是因为，如果企业面临的融资约束程

度不高，资本要素的融资收益并不明显。此

时，即使企业没有成为融券卖空标的，也能根

据边际产出效率保证劳动要素的充分投入。

相反，当企业面临的融资约束程度更严重时，

资本要素的融资收益对企业而言具有更强的

吸引力。在这种情况下，卖空约束放松通过

降低企业未来债务资本成本能够帮助企业更

及时地筹措充足的营运资金支持企业发展，

进而更好地降低资本要素的融资收益，促使

企业更多依据要素本身的边际产出水平进行

资源配置，相对提高未来劳动要素的投入比

例，以减少前期在债务融资约束下由劳动雇

佣不足导致的效率损失。

为此，首先采用债务融资成本（DCOST）

对企业的债务融资约束程度进行衡量，参考

甄红线和王三法（2021），采用上市公司财务

报表附注中的利息支出除以长短期债务之

和，并使用年度行业均值对其进行平减后衡

量企业债务融资成本 DCOST。其中，短期债

务为资产负债表中的短期借款，长期债务=一

年内到期的非流动负债+长期借款+应付债

券+长期应付款。企业债务融资成本不仅关

系到企业借债所付出的代价，更反映了企业

获得外部融资的难易程度（周楷唐等，2017）。

企业的债务融资成本越大，面临的融资约束程度越高。本文根据 DCOST 的年度行业中位数进行

分组，若公司的 DCOST 位于当年样本中位数之上，视其为融资约束程度较高组，FC 取值为 1；否

则为融资约束程度较低组，FC 取值为 0。

其次，借鉴张璇等（2017）采用信用借款对企业债务融资约束程度进行衡量。信用借款是指

企业凭借其信用，不需要其他抵押和担保就能从银行获取的持续稳定的外部资金（张璇等，

2017）。对企业来说，信用借款是一种灵活、便捷的资金来源，企业能够获取的信用借款越多，融

资约束程度越低（马光荣等，2014）。具体地，本文采用企业信用借款额占企业有息负债比例

（CREDIT）的年度行业中位数分组：若公司的 CREDIT 位于当年样本中位数之下，视其为融资约

束程度较高组，FC 取值为 1；否则为融资约束程度较低组，FC 取值为 0。

最后，本文参考 Hadlock 和 Pierce（2010）采用 SA 指数对企业融资约束程度进行衡量。SA=

−0.737PPE+0.043PPE2−0.04AGE，PPE 为固定资产（百万）的自然对数，AGE 定义与表 1 中相同。

SA 指数正向预测企业融资约束程度。再根据样本年度行业中位数分组：若公司的 SA 指数位于

表 2    卖空约束放松对企业劳动收入份额的影响

LNLS1 LNLS2

TREAT×POST 0.100***（4.362） 0.097***（4.237）

TREAT −0.057**（−2.300） −0.051**（−2.041）

SIZE −0.129***（−9.726） −0.129***（−9.781）

LNAGE 0.044***（2.993） 0.040***（2.785）

LEV 0.110*（1.662） 0.104（1.576）

ROA −2.014***（−6.746） −2.008***（−6.749）

GROWTH −0.132***（−10.172） −0.128***（−9.927）

BOND 0.283**（2.398） 0.287**（2.423）

KY −0.213***（−9.169） −0.218***（−9.364）

CI −0.045***（−5.275） −0.042***（−4.990）

LNPPAY 0.061***（2.732） 0.063***（2.808）

MARGIN −2.965***（−23.245） −2.970***（−23.317）

Q −0.035***（−5.481） −0.032***（−5.184）

HHI −0.162（−1.027） −0.141（−0.901）

FIRST 0.061（0.857） 0.057（0.804）

INDIR 0.181（0.958） 0.195（1.036）

BOARD 0.158***（2.699） 0.159***（2.733）

MHOLD −0.145***（−2.586） −0.142**（−2.551）

BOND −0.040（−1.573） −0.038（−1.492）

GGDP −0.101（−0.595） −0.111（−0.657）

EXPORT −0.112（−0.854） −0.121（−0.926）

截距 2.339***（6.483） 2.318***（6.454）

Year 控制 控制

Ind 控制 控制

Prov 控制 控制

样本数 23 144 23 144

Adj R2 0.400 0.402
　　注：括号内经公司层面聚类调整的 t值； *、 **和 ***分别表示

10%、5%和1%的显著性水平。下表统同。
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当年样本中位数之上，视其为融资约束程度较高组，FC 取值为 1；否则为融资约束程度较低组，

FC 取 值 为 0。 回 归 结 果 如 表 3 所 示 ， 从 中 可 见 ， 无 论 以 何 种 方 式 衡 量 企 业 的 融 资 约 束 程 度 ，

TREAT×POST×FC 的回归系数均显著为正。这说明当企业面临的融资约束程度越高时，卖空机制

对企业劳动收入份额的提升作用越强，验证了缓解企业未来融资约束是卖空约束放松增加企业

劳动收入份额的重要作用机制。
 

表 3    卖空约束放松、融资约束与企业劳动收入份额

以DCOST衡量FC 以CREDIT衡量FC 以SA衡量FC

LNLS1 LNLS2 LNLS1 LNLS2 LNLS1 LNLS2

TREAT×POST×FC 0.072** 0.071** 0.066* 0.068** 0.081** 0.078**

（2.164） （2.151） （1.909） （1.995） （2.045） （1.987）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 23 144 23 144 23 144 23 144 23 144 23 144

Adj R2 0.400 0.402 0.401 0.402 0.401 0.402

　　注：为节约篇幅，只列出了主要变量的回归结果。下表统同。
 
 

（三）稳健性检验。①

1. 更换劳动收入份额的衡量方式：（1）参考施新政等（2019），分别采用“支付给职工以及为

职工支付的现金”除以“营业总收入”（LS3）和“支付给职工以及为职工支付的现金+期末应付职

工薪酬−期初应付职工薪酬”除以“营业总收入”（LS4）衡量劳动收入份额，并进行对数化处理后

得到 LNLS3、LNLS4 作为模型（8）的被解释变量；（2）参考施新政等（2019），以 LS1、LS2、LS3、LS4 的

原始值作为模型（8）的被解释变量。研究结论保持不变。

2. PSM 检验。考虑到进入融券卖空标的企业与其他企业在企业特征方面可能存在较为明

显的差异，进而导致融券卖空标的企业劳动收入份额比非标的企业高。为了缓解这一问题，本

文进一步采用 PSM 方法缓解两类企业系统性的特征差异对研究结论的干扰。PSM 配对过程如

下：首先，以融券卖空标的组为处理组（TREAT=1），非标的组为控制组（TREAT=0），在已有控制变

量（SIZE、LNAGE、LEV、ROA、GROWTH、BOND、KY、CI、LNPPAY、MARGIN、Q、HHI、FIRST、INDIR、

BOARD、MHOLD、GGDP、EXPORT）的基础之上，借鉴黄俊威和龚光明（2019）的研究，增加股票年

换手率（TURN）、流通市值的自然对数（LNMV）、年度成交额除以流通市值的自然对数（TRADE）

以及行业、省份哑变量，采用 1∶1 最近邻匹配且无放回的抽样方法对卖空标的样本进行匹配。

同时，本文将处理组和控制组之间 Pscore 值的差异限定在 0.001 之内，以确保上述变量在两组

之间不存在显著差异。其次，利用 PSM 配对后的样本重新对模型（8）进行检验，研究结论依然

成立。

3. 平行趋势检验。共同趋势假定是双重差分法的基本前提。若在卖空约束放松之前，处理

组样本的劳动收入份额就已经表现出明显的上升趋势，则 DID 检验的前提将不存在。为了对这

一问题进行验证，本文采用以下两种方式进行检验：（1）借鉴陈胜蓝和马慧（2017），选取 2010 年

之前的处理组样本和控制组样本进行检验，观察两组样本在卖空约束放松前的劳动收入份额差

异。回归结果显示，在卖空约束放松之前，处理组公司的劳动收入份额并没有表现出明显的上升

趋势。（2）借鉴 Moshirian 等（2021）采用动态 DID 模型，即式（9）进行平行趋势检验。
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① 限于篇幅，本文并未报告全部稳健性检验的结果，如有需要可向作者索取稳健性测试的完整结果。
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LNLS i,t+1 =α+β1×TREAT i,t ×POS T (−3)+β2×TREATi,t ×POS T (−2)
+β3×TREAT i,t ×POS T (0)+β4×TREATi,t ×POS T (1)
+β5×TREAT i,t ×POS T (2)+β6×TREATi,t ×POS T (3)
+ϕ1POS T (−3)+ϕ2POS T (−2)+ϕ3POS T (−1)+ϕ4POS T (0)+ϕ5POS T (1)
+ϕ6POS T (2)+ϕ7POS T (3)+TREAT i,t +γ×ControlVariablesi,t +εi,t+1

（9）

其中，POST 为时间维度哑变量：对于处理组样本，公司成为融券卖空标的前、后的第 n 年 POST（−n）、

POST（n）取值为 1，否则为 0。例如，公司成为融券卖空标的前的第 1 年，POST（−1）取值为 1，否则

为 0；公司成为融券卖空标的后的第 1 年 POST（1）取值为 1，否则为 0；对于控制组样本，本文统一

以 2010 年（融券卖空首次开通年份）作为时间虚拟变量的设置依据，如控制组样本所处年份为

2009 年，则 POST（−1）取值为 1，否则为 0；控制组样本所处年份为 2011 年，则 POST（1）取值为 1，

否则为 0，以此类推。需要说明的是，式（9）中没有控制 TREAT×POST（−1），意味着本文采用

POST（−1）年作为基准年份，回归系数 β 反映的是与成为融资融券标的前一年相比，处理组和控

制组公司差异的逐年变化。

动态 DID 的回归结果如表 4 所示，从中

可见：（1）在公司成为融券卖空标的前 3 年，

TREAT×POST 的系数均不显著。这表明在卖

空约束放松之前，与非标的公司相比，标的公

司的劳动收入份额没有明显的上升趋势。（2）

在公司成为融券卖空标的后 3 年，TREAT×POST
的回归系数均显著为正。即标的公司的劳动

收入份额在成为融券卖空标的后有显著提

升。综上，卖空约束放松与企业劳动收入份

额之间关系的平行趋势检验验证了二者在时

间顺序上的因果关系。

4. 控制公司固定效应检验。尽管在模型（8）中，本文借鉴现有文献，已经对影响劳动收入份

额的系列变量进行了控制，但依然可能存在遗漏变量问题导致的研究结论偏误。为此，在模型

（8）的基础上本文进一步控制了公司固定效应 Firm 重新回归，研究结论依然成立。

5. 安慰剂检验。首先，借鉴郝项超等（2018）的方法，将标的公司加入融券卖空范围的时间提

早两年。回归结果显示，TREAT×POST 的回归系数不再显著，表明在卖空约束放松前，卖空标的

公司与非标的公司的前后变化趋势没有显著差异。其次，借鉴任胜钢等（2019）的思路，采用随机

分配试点样本的安慰剂检验。具体地，本文从总样本中随机选取样本作为融券卖空的试点样本，

TREAT×POST_r 取值为 1，其他样本为对照组，TREAT×POST_r 取值为 0。随机抽样后检验卖空约

束放松对企业劳动收入份额的影响。本文进行了 500 次随机抽样回归，TREAT×POST_r 的系数

均值几乎为 0，并且 P 值大于 0.1 的比例均在 90% 以上。①这说明主检验结果不是随机出现的，再

次验证了本文研究结论的稳健性和可靠性。

6. 考虑融资、融券交易量的影响。前文主要以融资融券交易制度的实施作为契机，采用

DID 模型检验卖空约束放松对企业劳动收入份额的影响。但值得注意的是，我国融券卖空交易

是伴随着融资交易同步进行的。这意味着对于融券标的而言，投资者也可以对其进行融资交

表 4    稳健性检验：平行趋势检验

LNLS1 LNLS2

TREAT×POST（−3） −0.051（−0.750） −0.047（−0.685）

TREAT×POST（−2） −0.039（−0.629） −0.023（−0.376）

TREAT×POST（0） 0.061（1.112） 0.057（1.031）

TREAT×POST（1） 0.102*（1.684） 0.102*（1.684）

TREAT×POST（2） 0.119*（1.904） 0.125**（2.006）

TREAT×POST（3） 0.116**（2.168） 0.115**（2.148）

Controls 控制 控制

样本数 23 144 23 144

Adj R2 0.359 0.360
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① 根据 Stata 中随机抽取试点样本进行回归后的数据统计显示，在 500 次随机分配中，当采用 LNLS1 作为因变量时，TREAT×POST_r 的

回归系数 P 值小于 0.1 的次数为 43 次，占比 8.6%；当采用 LNLS2 作为因变量时，TREAT×POST_r 的回归系数 P 值小于 0.1 的次数为 46 次，

占比 9.2%。
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易。因此，本文的结果可能并非由卖空约束放松所导致，而是受融资买入交易制度的影响。为了

更好地印证本文的研究结论，借鉴李志生等（2015）、黄俊威（2020），分别采用标的公司融资买入

额日交易数据的年度均值占流通市值的比例来衡量融资交易量（RZ）、融券卖出量日交易数据的

年度均值占流通股数的比例来衡量融券交易量（RQ），进而来检验融资、融券交易量对企业劳动

收入份额的影响。回归结果如表 5 所示，融资交易量 RZ 的系数并不显著，而融券卖出量 RQ 的系

数显著为正。表明融券交易量越大，标的企业劳动收入份额越高，这再次印证了卖空约束放松对

企业劳动收入份额具有提升作用。
 

表 5    稳健性检验：考虑融资、融券交易量的影响

LNLS1 LNLS2

RQ 2.091***（3.145） 2.074***（3.137）

RZ 0.039（1.568） 0.038（1.535）

Controls 控制 控制

样本数① 5 895 5 895

Adj R2 0.496 0.499
 
 

五、进一步研究

（一）卖空约束放松是否真的降低了企业的债务融资成本。在前文的理论分析中，本文认为

降低未来债务融资成本、缓解企业未来债务融资约束是卖空约束放松提升企业劳动收入份额的

重要途径。那么，卖空约束放松是否真的降低了企业未来的债务融资成本呢？事实上，针对这一

问题，现有研究结论存在一定的分歧。例如，彭章等（2021）的研究发现，卖空行为本身释放的负

面信息以及卖空交易对当期股票价格的负面冲击将会产生“溢出”效应，导致债权人提高必要报

酬率，从而增加企业的债务融资成本。而褚剑等（2017）、李栋栋和陈涛琴（2017）的研究则发现，卖

空机制的事前威慑效应能够发挥有效的治理作用，缓解标的企业的信息风险和信用风险，使得

银行倾向于向标的企业发放规模更大、成本更低的贷款。为此，本文对卖空约束放松与企业债务

融资成本之间的关系进行了实证检验。

具体地，本文采用以下两种方式衡量企业债务融资成本 DCOST：（1）参考彭章等（2021）的研

究，采用利润表中的财务费用除以长短期债务之和，并使用年度行业均值对其进行平减后衡量

企业债务融资成本 DCOST1。其中，短期债务为资产负债表中的短期借款，长期债务=一年内到

期的非流动负债+长期借款+应付债券+长期应付款。（2）借鉴甄红线和王三法（2021），采用财务

报表附注中的利息支出除以长短期债务之和，并使用年度行业均值对其进行平减后衡量企业债

务融资成本 DCOST2。借鉴彭章等（2021）的做法，利润表中的财务费用和财务报表附注中的利息

支出存在缺失的样本，对其作补 0 处理。

本文将 DCOST1t、DCOST1t+1、DCOST1t+2、DCOST2t、DCOST2t+1、DCOST2t+2 作为因变量，代入模

型（8）进行检验。回归结果如表 6 所示，从中可见，与彭章等（2021）的研究发现一致，当采用财务

费用除以长短期债务之和衡量债务融资成本时，卖空约束放松确实提高了标的企业当期的债务

融资成本。但是，不论采用何种方式衡量债务融资成本，卖空约束放松对标的企业未来的债务融

资成本均有显著的抑制作用。这表明，从中长期来看，卖空机制的实施能够发挥积极的治理作

用，进而降低企业未来的债务融资成本。
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表 6    卖空约束放松与企业债务融资成本

DCOST1t DCOST1t+1 DCOST1t+2 DCOST2t DCOST2t+1 DCOST2t+2

TREAT×POST 0.036*** −2.697** −3.230** −0.009 −0.012** −0.012**

（2.799） （−2.032） （−1.991） （−1.624） （−1.976） （−1.990）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 23 144 18 927 15 510 23 144 18 927 15 510

Adj R2 0.326 0.014 0.008 0.126 0.123 0.133
 
 

（二）异质性分析。

1. 信息不对称的影响。本文认为卖空机制可以通过改善企业信息环境降低债权人面临的信

息不对称风险，进而缓解企业未来债务融资约束，提升劳动收入份额。可以预期，当企业信息不

对称程度越高时，卖空机制对劳动收入份额的提升作用越强。为此，本文首先参考倪骁然和朱玉

杰（2017），分别采用企业规模（SIZE）及分析师跟踪人数的自然对数（AF）来衡量企业信息透明

度。理论上，上市公司规模越大，投资者搜集公司信息的渠道越丰富；分析师跟踪人数越多，越能

为投资者传递和解读更多公司信息，信息不对称程度越低。其次，根据 SIZE、AF 的年度行业中位

数进行分组，大于中位数的视为信息不对称程度较低组，INFORM 取值为 1；否则，视为信息不对

称程度较高组，INFORM 取值为 0。回归结果如表 7 所示，从中可见，TREAT×POST×INFROM 均显

著为负。这表明，当企业信息不对称程度越高（低）时，卖空约束放松对企业劳动收入份额的提升

作用越强（弱），与前述逻辑相符。
 

表 7    卖空约束放松、信息不对称与企业劳动收入份额

以SIZE衡量INFORM 以AF衡量INFORM

LNLS1 LNLS2 LNLS1 LNLS2

TREAT×POST×INFORM −0.100**（−2.504） −0.101**（−2.534） −0.059*（−1.715） −0.057*（−1.667）

Controls 控制 控制 控制 控制

样本数 23 144 23 144 23 144 23 144

Adj R2 0.400 0.401 0.401 0.402
 
 

2. 考虑公司治理水平的影响。本文认为卖空约束放松还可以通过提高公司治理水平和改善

企业基本面的方式增强企业未来的内源融资能力、降低未来外部债务融资成本，进而缓解企业

融资约束、提升劳动收入份额。可以预期，当公司治理环境越差时，卖空约束放松对企业劳动收

入份额的提升作用越强。为此，本文采用机构投资者持股比例（INS）反映公司外部治理水平（孟

庆斌等，2018），用股权集中度（SHRCR）反映公司内部治理水平（倪骁然和朱玉杰，2017）。具体地，

使用机构投资者持股数量占公司流通股股数的比例衡量 INS、公司前 10 大股东持股比例之和衡

量 SHRCR，并根据 INS、SHRCR 的年度行业中位数进行分组。当样本公司的 INS（SHRCR）大于中

位数时，视为公司治理水平较高组，GOV 取值为 1；否则，视为公司治理水平较低组，GOV 取值为

0。回归结果如表 8 所示，从中可见，TREAT×POST×GOV 均显著为负。这表明，当公司治理水平

越高（低）时，卖空约束放松对企业劳动收入份额的提升作用越弱（强），与前述逻辑相符。

（三）对“卖空威胁恶化标的企业产品市场表现”假说的排除。放松卖空约束与企业劳动收

入份额的正相关关系，除了本文提出的缓解融资约束渠道，还可能存在其他解释。例如，已有研

究认为出于风险规避的考虑，客户可能会主动减少与面临卖空威慑企业的业务往来，从而导致

卖空标的企业的产品市场表现变差，销售收入增长率降低（倪骁然，2020）。由于员工的工资具有

朱    琳、江轩宇、伊志宏：卖空约束放松与企业劳动收入份额

•  149  •



一定的准固定成本特征，在卖空威胁恶化标的企业产品市场表现的假说下，随着企业销售收入

的降低，劳动收入份额也会呈现出上升趋势。
 

表 8    卖空约束放松、公司治理与企业劳动收入份额

以INS衡量GOV 以SHRCR衡量GOV

LNLS1 LNLS2 LNLS1 LNLS2

TREAT×POST×GOV −0.076**（−2.563） −0.073**（−2.466） −0.063*（−1.735） −0.060*（−1.661）

Controls 控制 控制 控制 控制

样本数 23 144 23 144 23 144 23 144

Adj R2 0.401 0.402 0.400 0.402
 
 

本文尝试通过区分企业产品的市场表现而对这一替代性假说进行排除。若该替代假说成

立，则认为随着企业产品市场表现的下降，放松卖空约束与劳动收入份额的正向关系将更为显

著。这是因为，当企业产品市场表现较差时，放松卖空约束可能会进一步加剧客户的风险忧虑，

使得他们更大程度地减少与卖空标的企业的业务往来，从而导致企业销售收入出现大幅下滑。

此时，在企业工资薪酬支出绝对金额保持相对稳定的情形下，劳动收入份额会上升得更快。为

此，本文采用企业销售收入连续 2 年下滑（DOWN）来判断企业产品市场表现下降，进而检验产品

市场表现下降对卖空约束放松与企业劳动收入份额之间关系的调节影响。

回归结果如表 9 所示，从中可见，TREAT×POST×DOWN 的回归系数并不显著。这表明即使

卖空威胁可能会恶化产品市场表现，导致企业销售收入下滑，但这一潜在的研究假说并不会对

本文的研究结论产生实质影响。
 

表 9    排除放松卖空约束降低标的企业产品市场表现的竞争性假说

LNLS1 LNLS2

TREAT×POST×DOWN 0.040（0.636） 0.048（0.765）

Controls 控制 控制

样本数 23 144 23 144

Adj R2 0.400 0.402
 
 

六、研究结论与启示

本文利用中国融券卖空交易制度实施这一外生冲击，检验了放松卖空约束对企业劳动收入

份额的影响。研究发现，卖空约束的放松提高了标的企业未来的劳动收入份额，表明资本市场交

易制度的完善有助于实现政府为人民谋福利的初心。机制检验发现，缓解企业未来融资约束是

卖空约束放松提升企业劳动收入份额的重要途径。进一步研究表明：（1）卖空约束放松显著降低

了企业未来的债务融资成本；（2）当企业面临的信息不对称程度更高、公司治理环境更差时，放

松卖空约束对劳动收入份额的促进作用更加强烈；（3）“卖空威胁恶化企业产品市场表现”这一

竞争性假说并不影响本文的研究结论。

本文的研究具有重要的理论贡献和实践意义。在理论上，本文的研究首次为卖空交易制度

对劳动收入份额的影响提供了来自企业层面的微观证据，从而丰富了劳动收入份额影响因素及

卖空约束放松经济后果的相关文献。在政策含义上，本文的研究表明，卖空交易制度的实施有助

于缓解标的企业未来融资约束，优化企业劳动要素分配决策。如此，政府部门应当持续放松卖空

约束，在逐步扩大融资融券交易试点范围的同时，构建多层次卖空体系，完善资本市场制度建设，

  2022 年第 4 期

•  150  •



降低企业融资难度，以实现国民经济高质量发展。此外，标的企业也应当充分利用卖空约束放松

这一交易机制，吸引更多的债务性融资，降低企业综合资本成本，以实现提升企业综合竞争力和

劳动者分享企业发展成果的目的。
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Summary:  Keeping the growth of residents’ income in line with economic growth is one of the major in-
dicators of China’s economic and social development during the 14th Five-Year Plan Period; and increasing
labor income share is an important mechanism to improve residents’ income and distribute benefits from eco-
nomic development. In this context, it is of great significance to explore how to increase labor income share
for achieving the goals of economic and social development and alleviating principal conflicts faced by the
Chinese society in the new era.

Given the important impact of labor income share on economic and social development, the determinants
of labor income share have been extensively studied in the literature from a number of perspectives. However,
it is worth noting that few studies have focused on the role played by the design and changes of capital market
systems. Among the many fundamental systems, the short-selling mechanism is regarded as an essential com-
ponent of capital markets. Therefore, this paper uses the introduction of margin trading and short-selling in
China’s stock market as a quasi-natural experiment to study the impact of relaxing short-selling constraints on
labor income share.

Based on the data of A-share listed companies from 2007 to 2019, this paper finds that the implementa-
tion of short-selling significantly increases the future labor income share of listed firms. The further evidence
shows that: (1) Alleviating future financing constraints is an important channel through which short-selling in-
creases labor income share. (2) The implementation of short-selling significantly decreases the future debt cost
of listed firms. (3) The positive correlation between short-selling and labor income share is more significant
among the firms with higher information asymmetry and weaker corporate governance. (4) The competitive
hypothesis that “the threat of short-selling worsens product market performance” does not affect the conclu-
sion.

This paper makes several important contributions: Firstly, it enriches the literature on the determinants of
labor income share by verifying that the short-selling mechanism is one of the important factors that affect
labor income share. Secondly, it extends the literature on economic consequences of the deregulation on short-
selling constraints by correlating it with a vital dimension of corporate income distribution decision, namely,
corporate labor income share. Finally, it holds important policy implications. Under the background that the
central government proposes to build “the new development paradigm with domestic circulation being the
mainstay”, by continuously promoting the reform and innovation of the capital market system, it is conducive
to increasing labor income share, improving the income distribution pattern, and thus consolidating the founda-
tion for building a complete domestic demand system.

Key words:  short-selling constraints； labor income share； financing constraints
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