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研究简报 新经济与政策治理 

 
 

市场支配力、宏观经济与政策应对 

 

 

在今年的《世界经济展望报告》中，IMF 使用利润、盈利能力以及集中度这三个指标来

衡量全球市场支配力的上升趋势。从具体指标看，自 2000 年至 2015 年，全球企业利润

上升约 6%，盈利能力上升约 20%，集中度上升约 2.5%。世界比以往更接近超级明星企

业（superstar firms）模式，这将对宏观经济产生显著影响。对此，各国应通过结构性改

革来保持市场竞争，促进知识产权保护，推动公司税制改革，并应鉴别市场支配力上升

背后的因素实施相应的货币政策。 

   

 

 

 

现代经济正呈现出新的格局，伴随着企

业市场支配力的上升，GDP 中的劳动份额正

在下降，商品价格与成本之间的差价也在上

升。 

市场支配力上升或市场竞争下降所产

生的宏观经济后果是显著的。事实上，一些

人认为，我们今天所面临的许多经济弊病

——生产率和实际工资增长乏力——都是

由于垄断力量的不断增强。企业利润

（markup）和集中度的上升也可能反映了竞

争本质的变化，在“赢家占多数”的市场中，

超级明星企业获得了更大的市场份额。即使
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世界更接近超级明星企业（superstar firms）

模式，这并不意味着反垄断政策应该放松。

绝大多数超级明星公司试图通过游说、设置

进入壁垒和收购未来的竞争对手来巩固自

己的地位，形成“赢者通吃（winner takes 

most）”的局面。 

 

一、现状：企业异质性增加 

1.企业管理差异巨大  

世界管理调查（ World management 

Survey）的数据显示了不同国家内企业水平

的差异。如图 1 所示，美国企业整体管理得

分在样本国家中较高，得分分布于 2 至 5 区

间；而印度、越南等新兴市场国家的企业管

理质量的分数分布主要在 1 至 3 区间。从整

体来看，美国在企业管理质量上较印度、越

南等国家有一定优势，但这并不意味着每个

美国公司的得分都比印度公司高。 

 

图 1 不同国家间企业管理质量差异 

 

注：横轴代表企业管理质量分数，1 为质量最低，5 为质量最高。 

资料来源：Bloom, Sadun and Van Reenen（2016） 

 

研究表明，企业管理质量与企业在生产

率、规模、存活率等方面的表现高度相关，

其分布很大程度上模拟了企业在生产率上

的分布。这些管理质量上的差异能够解释三

分之一的国家全要素生产率（TFP）的差异，

而在美国和欧盟之间，企业管理质量的解释

度能够达到一半  (Bloom, Sadun and Van 

Reenen, 2017) 。 

2.市场集中度呈上升趋势 

Dorn, Katz, Patterson & Van Reenen 

(2017)的研究表明，美国无论是制造业还是

服务业的集中度均呈现上升趋势。图 2A、

2B、2C 分别显示了各行业头部四个公司集

中度(CR4)和头部二十个公司集中度(CR20)

指标的加权平均变化。 

从分行业集中度的图表中，我们可以得



                                                                          Research Note 

3 

到以下四点初步结论： 

1）制造业集中度显著高于服务业集中

度，制造业头部二十个公司的集中度接近

75%，远高于服务业头部二十个公司 28%的

集中度；但在服务业中，公用事业和交通以

及金融服务业的集中度较高，行业头部二十

个公司的集中度均超过 60%。 

2）从增速上看，服务业集中度增速显

著高于制造业集中的增速。自 1980 年至

2015 年，服务业头部二十个公司的收入集中

度由 20%上升至 28%，增速约为 40%；制造

业头部二十个公司的收入集中度由 68%上

升至 75%，增速约为 10.3%。 

3）对比收入集中度和就业集中度，制

造业的收入集中度上升趋势明显，而就业集

中度则保持平稳；服务业的收入集中度和就

业集中度整体呈一致走势。 

4）无论在任何时点及行业，收入集中

度均高于就业集中度。当两者差距越大，越

表明拥有高收入的企业仅雇佣相对较少的

员工。 

 

图 2A 制造业和零售产业集中度指标 

 

图 2B 服务业和批发产业集中度指标 
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图 2C 公用事业和交通以及金融服务业集中度指标 

 

资料来源：Dorn, Katz, Patterson & Van Reenen (2017)  

 

欧洲的市场集中度也呈现了与美国一

致的上升趋势。通过对欧盟 9 个国家（比利

时、德国、丹麦、芬兰、法国、匈牙利、挪

威、葡萄牙以及瑞典）全面数据的测算，欧

洲产出集中度自 2000 年以来一直在上升，

服务业集中度的上升速度同样快于制造业。

在加入澳大利亚、日本和瑞士等其他非欧盟

成员国时，情况依然如此（Criscuolo，2018

年）。 

 

图 3 欧盟的产出集中度 

 

资料来源：OECD MULTIPROD，Criscuolo（2018） 

 

3.生产率分化呈上升趋势 

图 4 和图 5 显示在主要发达国家，内部

企业生产率的分化程度都在不断上升。

Decker et al（2018）认为，生产率分化是导

致美国商业动能减弱的原因之一。其他指标

包括新企业招募员工的比例下降; 在企业和
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地理位置之间的工作流动性在减弱; 企业未

能随TFP冲击及时调整就业数量; 初创企业

数量下降等。 

 

图 4 美国制造业生产率的分散度上升 

 

资料来源：Decker, Haltiwanger, Jarmin& Miranada (2018) 

 

图 5 OECD 国家生产率的分散度上升 

 

资料来源：OECD Multiprod 

 

二、现状：市场支配力上升 

在今年的《世界经济展望报告》中，IMF

使用利润、盈利能力以及集中度这三个指标

来衡量全球市场支配力的上升趋势。从具体

指标看，自 2000 年至 2015 年，全球企业利

润上升约 6%，盈利能力上升约 20%，集中

度上升约 2.5%。 

 

图 6 全球市场支配力呈上升趋势 
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资料来源：WEO（2019） 

 

从国家分布来看，发达国家市场支配力

上升约 7.7%；新兴市场国家（以中欧和东

欧为主）市场支配力上升仅 1.8%。在发达

国家中，以美国市场支配力上升幅度最高，

为发达国家平均水平的两倍。从行业分布来

看，市场支配力上升主要集中在非制造业行

业，尤其是数字技术密集行业；制造业保持

平稳。 

 

图 7 按国家收入分组的加价增加 



                                                                          Research Note 

7 

 

资料来源：Orbis，IMF 

 

从企业规模分布来看，前十分位数企业

的市场支配力要显著高于剩余企业，并且依

然呈上升趋势。无论从 Lerner 指数（计算方

法类似于加价，衡量市场支配力）、TFP 还

是无形资产来看，前十分位数的企业都拥有

显著优势。 

 

图 8 按企业规模分组的市场支配力 
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资料来源：Orbis，IMF 

 

市场支配力上升有可能表明市场竞争

下降，并带来令人担忧的后果：资源配置效

率降低或生产力被抑制导致价格上涨，这是

一种货币政策无法有效抵消的通胀压力；通

胀压力导致实际工资水平下降；实际工资水

平下降降低工作的吸引力，从而导致劳动参

与率下降。 

 

三、市场支配力上升的背后原因 

学界目前对市场支配力上升背后的因

素有诸多讨论，我们的总结如下。 

1.反垄断政策 

Reenen（2018）认为美国的反垄断法的

执法力度逐渐减弱，反垄断法的执法效果显

著下降，这可能是导致美国企业市场支配力

上升的原因之一。 

然而这个因素对于欧盟而言并不具可

信度。与美国一样，欧盟企业的市场支配力

同样呈上升趋势，但是欧盟在过去 20 年所

采取的竞争政策却是不断收紧，尤其对

Google 此 类 科 技 公 司 ， 欧 盟 理 事 会

（European Commission）不时会开出高额罚

款。 

Azar et al (2015, 2016)则认为，银行和金

融机构越来越多地持有行业内同类企业股

份（common ownership），这会削弱同类企

业之间的价格竞争，有违反反垄断法的嫌疑。 

2.监管政策 

Reenen（2018）认为监管政策可以从三

方面削弱竞争：监管通常产生较大的固定成

本，这有利于规模较大的企业；监管可能会

造成行业进入壁垒；以及大型企业可以通过

游说影响监管政策，导致寻租行为的增加并

强化大型企业作为领导者的地位。 

3.超级明星企业现象 

Autor et al (2018) 认为超级明星企业同

样有可能削弱竞争。如果企业的生产率不同，

而市场是不完全竞争的，那么生产率更高的

企业将拥有更大的市场份额此外，这些大型

“超级明星”企业的利润率往往会更高，劳动

增加值所占比重也会更低。如果市场竞争加

剧(例如消费者对价格变得更加敏感)，那么

更多的产出将分配给规模更大、生产率最高

的企业，最终导致市场集中度上升。 

同时，超级明星企业还有可能出现“赢

家通吃（winner takes most）”的现象。一般

来说，当市场竞争度较高时，具有成本或质

量优势的公司会占有更大的份额。但随着平

台竞争的加剧，数字市场被少数几家公司占

据主导地位，如互联网搜索(Google)、拼车

(Uber)、社交媒体(Facebook、Twitter)、手机

操作系统(Apple、Android)、家庭共享(Airbnb)

等。网络效应意味着，只要微小的质量差异

就能使一个市场完全归属于一到两个参与

者，并产生非常高的利润。  

4.信息和通信技术的作用 

信息通信技术（ICT）革命导致大企业

更容易进行扩张。经质量调整的 ICT 价格一

直在急剧下降，这意味着能够有效利用这一

机会的公司将面临巨大的机遇。例如，像沃

尔玛这样的零售商能够开发基于专有物流

软件的深度集成供应链网络。更高效的物流、

更高的库存周转率、更多的产品种类和更低

的成本是大型零售商相对于小型连锁店和

独立零售商的主要优势。 

5.区分市场竞争下降和超级明星企业

现象 

超级明星企业虽然产生了更高的利润

和集中度，但这并不意味着市场竞争的下降。

市场竞争下降通常意味着配置效率降低、价
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格升高以及生产率降低；若企业利润增加是

由于在严峻的市场下产出被迫转移至效率

更高的企业，这反而会导致生产率上升。

Autor et al (2018) 发现美国集中度上升最快

的行业反而同时拥有最高的 TFP 增速以及

专利申请增速。Ganapati (2018) 和 Bessen 

(2017) 同样发现在集中度变化和生产率变

化之间存在正相关。 

 

四、市场支配力上升对宏观经济的影响 

正如前文所述，市场支配力上升将对宏

观经济产生显著影响。 

1.对创新的影响 

市场支配力上升对创新的影响可分为

两面：一方面，企业需要一定的加价或利润

来进行创新；另一方面，当市场竞争程度高

（市场支配力低）时，企业才有动力通过创

新来战胜对手。 

实证经验表明在市场支配力和创新之

间存在驼峰型曲线（图 9）。虽然分析表明市

场支配力上升整体而言对于创新的影响是

正面的，但当拥有较高加价的企业继续扩大

其市场支配力时，这对创新的影响将愈发负

面。 

 

图 9 专利和市场支配力的关系 

 

资料来源：Orbis，PATSTAT, IMF 

 

2.对投资的影响 

当企业拥有高市场支配力时，它可以通

过提价或减少供给来增加利润，这导致企业

对于资金的需求降低，也抑制了企业的投资

需求。实证研究表明，自 2000 年起，市场

支配力的增加部分导致了企业对实物资本

投资的减少（图 10）。市场支配力上升不仅

会影响企业自身的投资，还会通过供应链传

导至其他企业。 

 

图 10 市场支配力上升和实物资本投资的影响 
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资料来源：Orbis，IMF 

 

3.对经济停滞、利率和通胀的影响 

通过降低投资，市场支配力上升会导致

经济互动放缓，抵消短暂的通胀压力。模型

显示，趋势性的市场支配力上升会抬高通胀，

同时放缓经济活动，并降低自然利率（图 11）。

这样的结果会对货币政策的取舍提出挑战。 

 

图 11 市场支配力上升对投资和中性利率的影响 

 

资料来源：IMF

  



                                                                          Research Note 

11 

4.对收入分配的影响 

自 80 年代起，GDP 中的劳动份额就在

不断下降，目前普遍关注的四个解释是：科

技发展、全球化、对无形资产的度量缺陷以

及劳动者议价能力下降。 

市场支配力上升及其带来的经济租是

可能的第五个解释。实证分析表明，市场支

配力上升压制了劳动收入占比。拥有高利润

的企业通常雇佣相对较少的人数并拥有较

低的劳动报酬占比。 

 

图 12 市场支配力和劳动收入份额 

 

资料来源：Orbis，IMF 

 

五、政策启示 

市场支配力上升及其对宏观经济的影

响可以衍生出如下政策启示（IMF，2019）。 

首先，各国应通过结构性改革来保持市

场竞争。高市场支配力的企业可能阻碍新企

业的进入和发展，并由此产生负面的宏观经

济影响。应通过结构性改革来保持市场竞争，

这尤其适用于非制造业领域。结构性改革包

括：降低市场准入门槛、降低监管成本、加

强在贸易与投资领域的对外开放。此外，有

效的竞争政策能够对冲监管放松带来的影

响。 

第二，促进知识产权保护。由于利润集

中在拥有高生产率的企业，应通过帮助落后

企业进行技术追赶来降低集中度。知识产权

保护可以在不削弱科技传播的基础上，促进

突破性的创新研究。 

第三，推动公司税制改革。普通公司税

制不仅对经济租征税，也对正常的收入回报

征税。公司税制改革应极力免除对普通回报

征税，而将征税重点放在由市场支配力带来

的经济租上。可行的方法包括：允许投资计

入消费抵税、对 R&D 实行税收抵免等。 

第四，货币政策的实施应鉴别市场支配

力上升背后的因素。 

如果市场支配力上升是由较弱的反垄

断法和行业监管导致的，短期应收紧货币政

策来抑制市场支配力上升带来的通胀压力，



                                                                          Research Note 

12 

而从长期看，货币政策无法解决结构性失衡

问题。 

如果市场支配力上升反映了超级明星

企业现象，最终可能导致更高的生产率、更

低的价格和更高的实际工资。货币政策应对

的重点在于区别负面的供给冲击或只是一

个无害的现象。 
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