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摘要:本研究考察了中国市场中外资企业的资本来源地区来源与其劳动收入份额的关系。

利用中国 A股上市公司 2004-2020 年的面板数据实证研究发现：不同地区来源外资企业的劳

动收入份额存在差异，劳动收入份额由高到底的排序为：欧美企业、东南亚企业、港澳台企

业，且不同地区来源外资企业的劳动收入份额均高于民营企业。外资企业实际控制人的股权

比例对于地区间劳动收入份额的差异具有正向调节作用。不同资本来源地区外资企业的实际

控制人股权比例越高，外资企业的资本来源地区对其劳动收入份额差异的影响越大。不同地

区资本来源外资企业的劳动收入份额随着进入中国市场时间的增加存在向民营企业趋同的

趋势。本研究有助于丰富我们对于中国市场外资企业劳动收入份额的认知。
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一、引言

收入分配问题一直是经济学研究中的重要议题之一，劳动收入份额是衡量中

国初次收入分配水平的重要指标。劳动收入份额的宏观测算标准一般为劳动者报

酬占 GDP的比重，自 20世纪 90年代以来，中国 GDP中劳动收入报酬占比的下

降已成为不争的事实（李稻葵，2009；白重恩和钱震杰，2009）。同时，将中国

的劳动收入份额水平与国际的横向比较发现，中国宏观的劳动收入份额测算结

果集中在 0.4—0.6 之间，而 Gollin 测算的世界平均劳动收入份额的范围在

0.6—0.7 之间。吕光明(2011)利用三种 Gollin 修正法对多国数据进行测算的

结果也显示，我国劳动收入份额比发达国家的平均水平低约 10 个百分点，

比其他发展中国家低约 5 个百分点。（刘亚琳等，2023）。中国的劳动收入

份额低于世界平均水平，这一问题引发了社会的广泛关注。

微观企业层面对劳动收入份额的研究大多认为，企业所有制结构的差异是影

响劳动收入份额的重要因素之一。周明海（2010）利用 2003年世界银行投资环

境调查数据实证研究发现，国有企业改制以及外资企业进入中国市场都对劳动收

入份额的变动起到冲击作用，国有企业、民营企业与外资企业间劳动收入份额存

在差异。陆正飞等（2012）进一步发现不同级别控制下的中国国有企业的员工工

资存在差异，中央国企员工的工资高于地方国企，地方国企员工的工资高于民营

企业。但现有文献的一个遗憾是，大多研究将外资企业视为一个整体，并未进一

步考察不同类型外资企业间劳动收入份额的差异。而中国市场普遍存在的一个未

经实证检验的经验感知是，不同资本来源地区的外资企业对劳动者权益的尊重程

度以及对于劳动要素的收入分配行为存在差异。外资企业作为一种多元文化的

机构到非同质性的文化环境中进行跨国经营活动,必然面临来自不同文化主

体的摩擦与碰撞（孙早等，2014）。实际上，外资企业资本来源地区与东道

国（中国）在制度、文化等环境上的差异会影响到外资企业管理者的决策风

格和企业搜寻中国市场信息的难易程度。

研究发现，不同资本来源地区的外资企业在中国市场的投资动机存在差异，

利用中国市场的廉价劳动力与扩大和占有中国市场等（Gillan & Starks，2003；

Fang et al，2015；Bena，2017）。这可能是因为外资企业母国即资本来源地区文

化、制度、意识和宗教信仰等特征的差异驱动了不同资本来源的外资企业在中国
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市场上的决策行为。（孙早等，2014）。且不同资本来源地区的外资企业获取中

国大陆市场信息的难易程度存在差异。当外资企业资本来源地区与中国的文

化、制度环境存在较大的差异时,外商面临着很高的搜寻成本,如寻找当地生

产投入、辨认当地市场潜力、招聘技术劳工以及管理多元化的生产系统等方

面的成本。这类成本促使外商采用回避投资风险的策略，在一定程度上影响

了其决策行为（Buckley & Casson,2005；Buchner & Espenlaub，2018）。那么，

作为企业的重要决策行为之一，不同国家（地区）资本来源的外资企业间的收入

分配行为是否存在差异呢？

有鉴于此，本文在现有文献的基础上，借鉴 Luo（1998）和孙早等（2014）

的做法，根据外资企业的地区来源地将其进行进一步划分，研究不同资本来源外

资企业收入分配行为与劳动收入份额差异。本文将外资企业分为欧美企业、东

南亚企业和港澳台企业三大类，具体分类情况详见表 1。利用中国 A股上市公司

劳动收入份额数据，本文考察了不同资本来源的外资企业内部劳动收入份额的差

异和不同资本来源的外资企业劳动收入份额的变化趋势。实证结果显示：第一，

港澳台企业、东南亚企业和欧美企业的劳动收入份额存在差异。具体来说，欧美

企业的劳动收入份额显著高于东南亚企业和港澳台企业，东南亚企业的劳动收入

份额显著高于港澳台企业。第二，资本来源地区劳资关系特征对于劳动收入份额

的差异具有正向调节作用，劳资关系特征越明显，外资企业的资本来源对其劳动

收入份额的影响越大。第三，欧美企业、东南亚企业和港澳台企业的劳动收入份

额均随着时间的推移向民营企业的劳动收入份额水平靠近。

本文的研究在以下几个方面有一定的贡献：第一，从研究视角上丰富了外商

直接投资与劳动收入份额的关系研究。如前文所述，在收入分配问题的研究中，

现有文献大多将外资企业视为一个整体，与此不同的是，本文从微观企业层面考

察了不同资本来源的外资企业收入分配行为与劳动收入份额的差异，丰富了微观

企业层面的收入分配问题研究。第二，本文发现不同资本来源的外资企业的劳动

收入份额是存在差异的，劳动收入份额由高到底的排序为：欧美企业、东南亚企

业、港澳台企业和民营企业。第三，对不同资本来源的外资企业的劳动收入份额

的变化趋势进行了进一步分析和讨论。本文发现随着时间的推移，不同资本来源

的外资企业与民营企业的劳动收入份额差异显著减小。这些发现有助于丰富我们
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对收入分配与劳动收入份额的认知，对相关劳动保护政策的制订或具有一定启示

意义。

表 1 外资企业资本来源地区分类表

外资企业分类 资本来源地区

欧美企业
美国、德国、英国、丹麦、法国、瑞典、瑞士、西班牙、新西兰、澳大利

亚、加拿大

东南亚企业 日本、新加坡、泰国、韩国、印尼、菲律宾、马来西亚

港澳台企业 香港、澳门、台湾

二、理论分析与研究假设

首先，除市场因素外，外资企业在东道国收入分配的行为还会受到非市场

因素的影响。一方面，资本来源地区的劳资关系特征会影响到外资企业的收入分

配行为。外资企业资本来源地区的文化、制度、宗教信仰等特征因素是根植于

投资者思想意识的决策影响因素（Miroshnik，2002）。外资企业管理者包括

收入分配在内的决策会受到母国文化环境、制度、宗教信仰等环境的影响。Shi

(2001)利用中国工业企业数据研究发现在中国大陆投资上市的外资企业资本

来源地区的文化、制度特征等因素会在一定程度上影响其在中国市场的决策

行为。外资企业资本来源地区对劳动者权益越重视，企业管理者受到母国文化、

制度潜移默化的影响，对劳动者权益也会更加重视，并反映在企业的劳资分配决

策中。另一方面，不同资本来源外资企业获得东道国（中国）信息的难易程度

的差异同样会影响到企业的收入分配行为。外资企业资本来源地区与中国的文

化、制度环境存在较大的差异时,外商面临着很高的搜寻成本,如寻找当地生

产投入、辨认当地市场潜力、招聘技术劳工以及管理多元化的生产系统等方

面的成本。相对较高的成本会促使外商投资者采用回避投资风险的策略，在

一定程度上影响了其决策行为（Buchner & Espenlaub，2018）。基于此，我

们提出，在经营决策的过程中，外资企业易将其本土的文化环境和东道国作

比较,与东道国在文化环境、制度环境等差异更大的外资企业，更倾向于将

其原本的经营理念和管理手段移植到东道国（Hamel et al.，1989）。而当企

业与东道国文化和制度环境较近时，在市场竞争的压力与资方最大化目标的

驱动下，企业管理者更倾向于参考民营企业的收入分配方式。这可能会影响



到企业的包括收入分配在内的决策行为。

其次，在中国大陆市场中，对于劳动者权益保护法律法规的文本与实际

执行间存在弹性空间。外资企业的资本来源与中国大陆市场在文化、制度、劳

资关系状况以及信息搜徐难易程度等方面的差异，是影响其在这个弹性空间

中行为选择的重要因素。而不同的行为选择可能导致了不同来源外资企业的劳动

收入份额间的差异。中国劳动者权益保护法律法规的文本与实际执行间是存

在弹性空间的。其一，劳动者权益保护法律法规中的部分法律存在模糊性

（Chang & Cooke, 2015）。中国的法律体系是以《民法》为基础的，但《民法》

较为抽象，需要根据“案例指导”进行决策（陈兴良，2012；Wang & Cooke，

2016）。目前中国仅发布了 56 份案例指导，包括收入分配在内的劳动者权益相

关的内容并未完整的在“案例指导”中呈现（Pringle & Clarke, 2011）。其二，

劳动者权益保护法律法规中的部分内容虽然在法律上有着明确的文本规定，但

在现实层面并未完全依照法律文本执行。以劳动者的罢工权为例，罢工的合法

性已通过法律解释得到确认(Chang & Cooke, 2015)，但现有的法院裁决证据

表明，法官通常认为罢工行为是非法的(Wang & Cooke, 2016)。其三，当前

中国每年的劳动仲裁案件平均在六十万起以上，司法系统并无足够的资源去完成

每一起劳动仲裁案件(Dong,2012)。此外，中国的地方政府间存在“引资竞争”，

为了吸引更多投资，拉动当地经济增长和就业，在劳动者和资方发生利益冲突时，

地方政府更加偏向资方（罗长远和张军，2009；张莉等，2012）。基于劳动者

权益保护法律法规文本的模糊性、执法的弹性、执法资源的不足和地方政府对

资方的偏向，我们认为劳动者权益保护法律法规的文本目标和执法实践间存在

着一定的弹性，这为企业在进行收入分配决策时提供了空间。

最后，我们提出，在劳动者权益保护法律法规的文本与实际执行间的弹性

空间内，受到资本来源地区劳资关系特征的影响和信息获取难易程度的约束，不

同来源的外资企业在进行收入分配决策时的决策行为存在差异。在劳动者权益相

关法律法规有着明确文本规定领域，有的会选择遵守劳动者权益保护法律法规

的文本规定，但有的企业选择按照劳动者权益保护法律法规的执行方式进行收

入分配。我们推测，外资企业资本来源地区对劳资关系有着较高关注度且获取中

国市场信息成本相对较高的外资企业更倾向于在劳动者权益保护法律法规的弹



性空间内选择遵从劳动者权益保护法律法规的文本。相反，资本来源地区对

劳动者权益关注度相对较低且获取中国市场信息成本相对较低的外资企业更

倾向于选择参照劳动者权益保护法律法规的实际执行方式。在劳动者权益保

护法律法规规定较为模糊的领域，不同资本来源企业可能会选择母国企业或是

中国民营企业的收入分配方式作为参考。我们推测，资本来源地区与中国在文

化环境、制度环境等差异更大的外资企业，更倾向于参照母国企业的收入分

配方式。相反，与中国在文化环境、制度环境相对差异较小的外资企业，更

倾向于参照中国民营企业的收入分配方式。

对于欧美企业而言，欧美企业与中国的制度距离相对较远。大部分欧美地区

所崇尚的基督教文明的个人权力的抗争思想与中国的儒家思想中的“群体主义”

大有不同，与中国存在较强的文化壁垒(Jensen & Szulanski, 2004)。一方面，欧

美企业已经形成了相对而言“劳资平等”的企业文化和较为完备的工会制度

(Aggarwal et al.,2011)。即使在中国投资上市，受到母国社会文化的影响，在收

入分配决策时，相对来说会更加注重劳动者权益的保护。此外，欧美社会对劳动

者权益的保护有着较高的敏感度，企业一旦出现雇佣童工、超时加班和在发展中

国家开设“血汗工厂”等行为都会受到社会强烈的谴责和消费者的抵制（Wang &

Ni, 2012；Chan & Hui, 2014）。另一方面，由于语言、文化等方面的壁垒，欧美

企业获得东道国市场信息的成本较高，欧美企业的管理者可能更倾向于将其原

本的经营理念和管理手段移植到东道国。在进行经营决策时，欧美企业会更多

地参照母国企业的经营方式，较少参照中国民营企业的经营方式。欧美企业不仅

受到由制度距离引发的母国特征和获取信息成本的制约，还会受到对劳工权益敏

感度较高的母国社会的监督。因此我们认为，在进行收入分配决策时，在法律层

面欧美企业更倾向于契合法律的文本规定。对于法律并未明确规定的领域，欧美

企业管理者更倾向于采用母国的收入分配模式，其收入分配方式相对来说较为保

守。基于此，我们提出假设 1：

H1：欧美企业的劳动收入份额高于港澳台企业和东南亚企业。

对于港澳台企业而言，港澳台地区与中国内地的制度距离是外资企业中最接

近的(Xu et al.,2010)。一方面，港澳台地区与中国内地对于劳动者权益保护的观

念较为一致。外加港澳台地区特殊的历史背景，港澳台地区社会制度的建立并未



经过大规模斗争，也并无工人运动的传统。港澳台社会相对来说对劳动者权益保

护的意识不高。另一方面，港澳台企业与中国内地文化的趋同性使得港澳台企业

在中国市场的信息搜寻成本较低，对中国的市场环境和民营企业的经营方式也较

为了解。在进行收入分配时，决策者相对来说更愿意参考会参照中国民营企业的

经营方式，以达到资方获利最大化的目的。综上可以看出，港澳台企业在进行收

入分配决策时，在法律层面更倾向于选择契合执法实践，在法律规定较为模糊的

领域，港澳台企业相对更多的参照中国民营企业的收入分配方式，港澳台企业在

收入分配时的选择倾向相对来说较为投机。基于此，我们提出假设 2：

H2：港澳台企业的劳动收入份额低于欧美企业和东南亚企业。

对于东南亚企业而言，东南亚地区与中国的制度距离介于港澳台地区和欧美

地区之间。东南亚地区的华人群体较多，它们所处的东亚文化圈与中国文化有一

定的趋同性（Delios & Henisz, 2003）。东南亚地区政治和文化理念更多受欧美

影响，儒家文化影响力相对微弱。东南亚地区对劳动者权益的保护介于欧美地区

与港澳台地区之间。企业管理者在进行收入分配决策时，也会一定程度上受到母

国观念的影响。在获取中国市场信息的难以程度方面，东南亚企业虽不如港澳台

资企业与中国内地联系紧密，但也不像欧美企业一样对中国内地涉入程度不深且

存在较强的文化壁垒(Dunning, 1988)。对中国市场的信息获取难易程度也是介于

港澳台企业和欧美企业之间。在进行收入分配决策时，东南亚企业会同时参考母

国企业和中国民营企业的经营方式。因此，在法律的弹性空间内，东南亚企业的

收入分配决策既不会像欧美企业一样受到母国的影响和信息获取成本的约束选

择契合法律的文本，也不会如港澳台企业因为与中国内地的文化趋同和对中国市

场环境与法律体系的相对了解选择贴合具体执法之间。在法律并未有明确的规定

时，东南亚企业既会参考母国企业的收入分配模式，也会参考中国民营企业的收

入分配方式，其收入分配决策相对来说较为中立。基于此，我们提出假设 3：

H3：东南亚企业的劳动收入份额低于欧美企业，但高于港澳台企业和民营企

业。

https://zhidao.baidu.com/search?word=%E5%84%92%E5%AE%B6%E6%96%87%E5%8C%96&fr=iknow_pc_qb_highlight


三、样本与数据来源

（一）样本来源

我们的实证检验基于 2004-2020 年中国 A 股上市公司数据。由于 2004 年以

前能够获得的数据较少，为保证研究的充分性我们选择从 2004 年开始对不同企

业类型下劳动收入份额展开研究。我们参照既有文献对样本数据进行如下筛选和

处理：（1）剔除标记有 ST 和 ST*的上市公司（2）剔除劳动收入份额大于 1 或

小于 0 的异常值（3）剔除总资产净利率小于 0的公司（4）控制极端值的不良影

响，对本文涉及的连续变量进行缩尾处理，剔除劳动收入份额在 5%以下，95%

以上的异常值。

我们从国泰安数据库(CSMAR)和锐思数据库（RESSET）中获取有关企业

性质、劳动者报酬和其他公司财务治理的信息，并手工收集了上市公司实

际控制人国籍，即企业资本来源的信息。我们运用固定效应进行回归分析来

确定在中国 A股上市的外资企业中员工劳动收入份额的差异。

（二）变量定义

本文数据样本为非平衡面板数据，为了确定合适的面板模型，首先对样本进

行 Hausman 检验，结果显示 P < 0.001，因此本文选择用固定效应模型进行实证

检验。为了检验企业资本来源对劳动收入份额的影响，本文设定模型如下：

LS�Ꞩ � �� + ����䁘�Ꞩ + ��SIZE�Ꞩ + ��ROA�Ꞩ + ��CI�Ꞩ + ��PER�Ꞩ + ��LEV�Ꞩ

+ ��AVEPAY�Ꞩ + ��
���

��

Year� + ��
���

��

Industryi�

本文的被解释变量为劳动收入份额（LS�Ꞩ），反映为企业 i在第 t年的劳动

收入份额。我们参考了白重恩和钱震杰（2008）的方法，采用生产要素成本增加

值来计算上市公司的劳动收入份额。其中用支付给职工的现金来表示劳动收入，

用营业利润和固定资产折旧之和来表示资本收入。具体计算公式如下：劳动收入

份额=支付给职工的现金/(营业利润+固定资产折旧+支付给职工的现金）。此外，

本文亦采用常进雄和王丹枫（2011）、魏下海等（2013）以及王雄元和黄玉箐等

（2017）对劳动收入份额的微观衡量方法作为稳健性检验。

根据本文的研究需要，设置资本来源 SOC为虚拟变量，具体包括：FDI,若



企业股权性质为外资企业时取值为 1，否则为 0；FDI1，企业实际控制人属地为

欧美地区时取值为 1，否则为 0；FDI2，企业实际控制人属地为东南亚地区时取

值为 1，否则为 0；FDI3，企业实际控制人属地为港澳台地区时取值为 1，否则

为 0。

本文参考陆正飞等（2012）、王雄元和黄玉箐等（2017）以及白重恩和钱震

杰（2008）的变量设定，模型设置影响劳动收入份额的因素。具体控制变量包括

企业规模（SIZE)、营业利润率(PRO)、企业资本密集度(CI)、企业股权集中度

(PER)、企业资本结构(LEV)和企业员工平均工资(AVEPAY)。此外，选取行业、

年份和地区作为控制变量，以消除行业特征、时间变化以及地区差异对员工劳动

收入份额的影响。

本文解释变量是企业的资本来源，该变量为多分类有序变量，共细分为三种

资本来源。为了检验不同资本来源对劳动收入份额影响的关系，首先我们以民营

企业为基准，利用模型 1比较民营企业和外资企业的劳动收入份额差异。模型 2

同样以民营企业为基准，分别将欧美企业、东南亚企业以及港澳台企业加入模型

中。随后我们删除样本中的民营企业，仅保留外资企业数据，以港澳台资企业为

基准，将东南亚资企业和欧美资企业加入模型 3中。最后，我们删除港澳台资企

业的数据，以东南亚资企业为基准建立模型 4。
表 2 变量定义表

变量 含义 变量说明

因变量 LS 劳动收入份额

支付给职工以及为职工支付的现金/（营业利润＋

固定资产折旧＋支付给职工以及为职工支付的现

金）

自变量

FDI 外资企业 若企业股权性质为外资企业则为 1，否则为 0

FDI1 欧美资企业 若实际控制人来自欧美地区则为 1，否则为 0

FDI2 东南亚资企业 若实际控制人来自东南亚地区则为 1，否则为 0

FdDI3 港澳台资企业 若实际控制人来自港澳台地区则为 1，否则为 0

控制变量

SIZE 企业规模指标 企业年末总资产的自然对数

PRO 营业利润率 企业净利润/企业年末总资产

CI 企业资本密集度 企业固定资产资产/年末员工总数

PER 企业股权集中度 前十大股东的持股比例

LEV 企业资本结构 企业年末总资产/ 企业年末总负债

AVEPAY 企业员工平均工资 企业应付职工薪酬/员工人数

表 3 样本行业分类表

行业 样本数 比重（%）



A 农、林、牧、渔业
236 1.23

B 采矿业 203 1.06

C 制造业 13992 72.80

D 电力、热力、燃气及水生产和供应业 151 0.79

E 建筑业 404 2.10

F 批发和零售业 728 3.79

G 交通运输、仓储和邮政业 182 0.95

H 住宿和餐饮业 20 0.10

I 信息传输、软件和信息技术服务业 1488 7.74

J 金融业 125 0.65

K 房地产业 650 3.38

L 租赁和商务服务业 187 0.97

M 科学研究和技术服务业 209 1.09

N 水利、环境和公共设施管理业 205 1.07

O 居民服务、修理和其他服务业 22 0.11

P 教育 11 0.06

Q 卫生和社会工作 56 0.29

R 文化、体育和娱乐业 118 0.62

S 综合 233 1.21

Total 19220 100.00

（三）变量描述

表 4 是不同资本来源的外资企业和民营企业分类后各变量的描述性统计结

果。结果显示，外资企业的劳动收入份额均值均高于民营企业。在不同资本来源

的外资企业中，欧美资企业的劳动收入份额均值高于东南亚资和港澳台资企业，

其中东南亚资企业的劳动收入份额均值又高于港澳台资企业。

表 4 描述性统计表

variable N mean sd min max

港澳台企业

LS 837 .4679 .1708 .0694 .9163
SIZE 837 21.1005 1.2166 18.1257 26.7912
PRO 837 .0606 .0540 .0001 .8631
CI 837 2.2739 1.9754 .1585 36.2354
PER 837 65.3764 14.7336 19.55 100
LEV 837 .3842 .2038 .0079 .0079



表 5 差异性分析表

变量 外资组 内资组 差异性检验

n mean n mean Meandiff
LS 1497 0.471 15777 0.438 0.033***
SIZE 1497 21.242 15777 21.016 0.226***
PRO 1497 0.064 15777 0.061 0.003**
CI 1497 3.261 15777 2.760 0.501
PER 1497 66.041 15777 61.669 4.372***
LEV 1497 0.392 15777 0.364 0.028***

AVRPAY 1497 11.479 15777 11.349 0.129***

四、实证检验

（一）外资企业的资本来源与劳动收入份额

表 6 为民营企业和不同资本来源的外资企业对劳动收入份额影响回归的分

析结果。本文自变量为多分类有序变量，为了检验资本来源对劳动收入份额的影

响，我们保留数据中中国 A股上市公司的民营企业和外资企业。民营企业是中国

内生的，对中国社会环境较为熟悉且不存在地理距离和心理距离等因素的影响，

AVRPAY 837 11.3852 .5815 8.9172 12.9274

东南亚企业

LS 240 .4694 .1185 .0585 .9906
SIZE 240 21.3675 1.6331 17.4063 25.6878
PRO 240 .0681 .0558 .0009 .3045
CI 240 5.9047 13.4184 .1713 120.8566
PER 240 67.5987 15.3763 19.83 100
LEV 240 .3968 .1999 .0506 .9407

AVRPAY 240 11.6780 .5489 10.5053 13.2347

欧美企业

LS 419 .4789 .1418 .1549 .9868
SIZE 419 21.3134 1.5776 17.4013 27.7197
PRO 419 .0676 .0534 .0002 .3464
CI 419 3.7428 7.7593 .3035 50.2914
PER 419 66.1358 16.1992 20.79 100
LEV 419 .4042 .2371 .0242 .9779

AVRPAY 419 11.5883 .5850 9.9649 13.1228

民营企业

LS 15777 .4383 .1822 .0011 .9995
SIZE 15777 21.0002 1.2442 12.5508 26.3782
PRO 15777 .0604 .0518 .0001 .7858
CI 15777 2.7566 43.1149 .0881 0.757
PER 15777 61.6659 15.1555 3.588 100
LEV 15777 .3642 .1904 .007 .9957

AVRPAY 15777 11.3483 .6065 4.8745 14.4138



民营企业的劳动收入份额往往是中国上市公司中最低的。

本文以民营企业为基准，利用模型 1比较外资企业和民营企业的劳动收入份

额差异。由结果可以看出，外资企业的劳动收入份额显著高于民营企业（t �

�.��，P < �.��）。模型 2同样以民营企业为基准，我们分别将欧美资企业、东

南亚资企业及港澳台资企业加入模型中。结果显示，欧美企业（t � �.��，P <

�.��）、东南亚资企业（t � �.��，P < �.��）和港澳台资企业（t � �.��，P < �.��）

的劳动收入份额均高于民营企业。欧美企业和东南亚企业在 1%的水平下显著，

港澳台企业在 10%的水平下显著。

随后，我们删除数据样本中的民营企业，仅保留外资企业的数据，以港澳台

资企业为基准，将欧美资企业、东南亚资企业加入模型 3中，结果显示，欧美企

业（t � �.��，P < �.��）和东南亚资企业（t � �.��，P < �.��）的劳动收入份

额均在 1%的显著性水平下高于港澳台资企业。这与我们的假设 2一致，港澳台

企业的劳动收入份额显著低于欧美企业和东南亚企业。

最后，本文删除港澳台企业的数据，以东南亚企业为基准建立模型 4。结果

表明，欧美资企业（t � �.��，P < �.��）的劳动收入份额在 5%的显著性水平上

高于东南亚资企业。结合模型 3的结论，可以验证我们的假设 1和假设 3，东南

亚企业的劳动收入份额显著低于欧美企业，但显著高于港澳台企业。欧美企业的

劳动收入份额显著高于东南亚企业和港澳台企业。

总的来说，不同资本来源的外资企业与民营企业劳动收入份额由高到低的排

序为：欧美企业、东南亚企业、港澳台企业和民营企业。

表 6 外资企业资本来源对劳动收入份额回归结果

(1) (2) (3) (4)
LS1 LS LS LS

FDI 0.036***
(5.57)

FDI1 0.077*** 0.136*** 0.069**
(6.28) (4.71) (2.08)

FDI2 0.069*** 0.171***
(4.90) (4.37)

FDI3 0.014*
(1.74)



SIZE -0.031*** -0.031*** -0.051*** -0.041***
(-18.44) (-18.50) (-7.00) (-4.10)

ROA -1.701*** -1.700*** -1.050*** -1.042***
(-80.34) (-80.36) (-15.76) (-9.13)

CI -0.000*** -0.000*** -0.003*** -0.002*
(-4.10) (-4.14) (-3.02) (-1.95)

PER -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001***
(-14.13) (-14.26) (-4.77) (-3.19)

LEV 0.109*** 0.109*** 0.178*** 0.097**
(14.37) (14.45) (6.22) (2.34)

AVRPAY 0.047*** 0.047*** 0.036*** 0.023*
(17.82) (17.82) (3.43) (1.67)

_cons 0.592*** 0.595*** 1.115*** 1.181***
(14.20) (14.29) (5.68) (4.72)

N 17,273 17,273 1,496 659
R-squared 0.449 0.450 0.315 0.286
industry 固定 固定 固定 固定

year 固定 固定 固定 固定

在前文的理论推演与实证分析中，本文提出并验证了不同资本来源的外资企

业劳动收入份额是存在差异的，并将外资企业根据资本来源地区分为三类。为验

证上述分析的可能性和合理性，本文选取外资企业实际控制人的持股比例作为调

节变量进行实证检验，对资本来源对劳动收入份额的以下做出进一步讨论。本文

对外资企业的界定方式是其实际控制人的国籍是否来自中国大陆。因此，当外资

企业的实际控制人持有的股权比例越高，我们认为其对该公司有较大的实际控制

权和表决权，可以对企业的收入分配决策产生较大的影响。本文采用实际控制人

的持股比例作为衡量大股东对企业的控制程度，并预期企业实际控制人持股比例

越高，母国特征在企业中的影响程度越大。回归结果如表 7所示，实际控制人持

股比例与股权性质的交互项与劳动收入份额在 5%的置信度下呈显著的正相关，

这说明当外资企业实际控制人的控制权更集中时，加强了资本来源对劳动收入份

额的促进作用。

表 7 第一大股东持股比例的调节效应

（1） （2） （3） （4）

FDI 0.022*** 0.034***

(2.73) (4.22)

LargestHolder -0.002*** 0.000**



(-11.01) (2.44)

c_FDI*c_LargestHolder 0.001***

(2.92)

FDI1 0.031*** 0.023**

(3.15) (2.32)

LargestHolder -0.002*** -0.002***

(-16.73) (-16.84)

c_FDI1*c_LargestHolder 0.003***

(4.56)

FDI2

LargestHolder

c_FDI2*c_LargestHolder

FDI3

LargestHolder

c_FDI3*c_LargestHolder

Control YES YES YES YES

_cons 0.793*** 0.797*** 0.501*** 0.501***

(16.15) (16.22) (14.55) (14.70)

industry YES YES YES YES

year YES YES YES YES

N 14,774 14,774 14774 14,774

AdjR2 0.215 0.215 0.019 0.019

续表

(5) (6) (7) (8)

FDI

LargestHolder



c_FDI*c_LargestHolder

FDI1

LargestHolder

c_FDI1*c_LargestHolder

FDI2 0.075*** 0.062***

（3.17） （2.98）

LargestHolder -0.002*** -0.002***

(-16.62) (-16.78)

c_FDI2*c_LargestHolder 0.002***

(4.89)

FDI3 0.047*** 0.032***

（4.12） （3.68）

LargestHolder -0.001*** -0.001***

(-16.84) (-16.78)

c_FDI3*c_LargestHolder 0.001***

(5.22)

Control YES YES YES YES

_cons 0.793*** 0.797*** 0.793*** 0.797***

(16.15) (16.22) (16.15) (16.22)

N 1,496 1,496 659 659

AdjR2 0.315 0.315 0.286 0.286

（二） 稳健性检验

1.替换劳动收入份额的度量方式

为了避免由劳动收入份额的测量方法引发的偏差，我们参照方军雄（2011）、

魏下海等（2013）的处理方法，对企业的劳动收入份额进行重新测算。具体测量

方式如下：

（1）劳动收入份额(LS1)=支付给职工的薪酬/营业收入

（2）劳动收入份额(LS2)=支付给职工的薪酬/期末总资产



由于劳动收入份额的取值区间为（0，1），为了使劳动收入份额在取值上更加符

合正态分布，参考方军雄（2011）的处理方式，对劳动收入份额取对数几率：

lnLS=Ln（LaborShare∕（1-LaborShare））结果如表 8所示，外资企业的资本来源

与职工劳动收入份额仍显著相关，与本文的结论一致。

表 8 稳健性检验表

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
LnLS1 LnLS1 LnLS1 LnLS1 LnLS2 LnLS2 LnLS2 LnLS2

PRI 0.025*** 0.212***

(0.002) (0.019)
FDI1 0.015**

*
0.012*** 0.016* 0.103*

** 0.109*** 0.069*

(0.003) (0.003) (0.009) (0.037) (0.038) (0.038)
FDI2 0.010**

*
0.008*** 0.095*

** 0.098***

(0.002) (0.003) (0.029) (0.031)
FDI3 0.002 0.044*

(0.002) (0.026)
SIZE -0.001 -0.001* -0.002* -0.010** -0.024*** -0.041*

** -0.029* -0.044*
*

(0.001) (0.001) (0.001) (0.004) (0.008) (0.013) (0.015) (0.019)
ROA 0.010*** 0.010**

*
0.007*** 0.027***

-5.173*** -5.975*
** -5.963*** -6.070*

**

(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.165) (0.263) (0.339) (0.439)
CI 0.022*** 0.022**

*
0.023*** 0.053***

0.030*** 0.006**
* 0.006** 0.004

(0.003) (0.003) (0.004) (0.017) (0.007) (0.002) (0.003) (0.004)
PER -0.517*** -0.516**

*
-0.449**

*
-0.750**

*
-0.151*** -0.002 -0.010 0.018

(0.011) (0.011) (0.015) (0.063) (0.047) (0.010) (0.014) (0.017)
LEV -0.020*** -0.020**

*
-0.129**

*
-0.203**

-5.942*** -0.351*
** -0.316*** -0.186

(0.006) (0.006) (0.042) (0.088) (0.179) (0.075) (0.097) (0.123)
AVR
PAY

-0.027*** -0.027**
*

-0.025* -0.082*
-0.689** -4.757*

** -5.153*** -5.131*
**

(0.009) (0.009) (0.013) (0.049) (0.317) (0.281) (0.347) (0.412)
_con
s

1.480*** 1.478**
*

1.323*** 2.490***
15.312*** 12.702

*** 13.505*** 13.728*
**

(0.082) (0.082) (0.096) (0.171) (0.455) (0.675) (0.844) (0.969)
N 17,273 17,273 1,496 659 19,186 19,186 1,751 761
R-sq
uared

0.449 0.450 0.315 0.286 0.157 0.152 0.140 0.149
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五、进一步经验证据与分析

（一）劳动收入份额变化趋势

我们对各年度不同资本来源外资企业与民营企业的劳动收入份额均值进行

了描述性统计，并绘制了不同资本来源外资企业劳动收入份额变化趋势图。结果

如表 9与图 1所示，从中可以看出：

首先，除欧美企业外其他企业的劳动收入份额总体呈上升趋势，欧美企业的

劳动收入份额虽然呈现下降趋势，但整体仍维持在高水平状态。十七年间中国劳

动收入份额由高到低排序为欧美企业、东南亚企业、港澳台企业和民营企业。我

们认为这可能与母国社会的约束有关。虽然随着时间的推移，不同资本来源的外

资企业获取信息的难易程度差异减弱，外加外资企业团队呈本土化的趋势，但母

国社会对企业的收入分配与劳动收入份额的约束依然存在。以欧美企业为例，随

着欧美企业进入中国的时间的增加，对中国市场环境和法律体系了解的信息增多

和管理团第的本土化，欧美企业的劳动收入份额呈现出下降趋势。这可能时由于

欧美企业或在一定程度上改变其收入分配方式，在法律的弹性空间内不再选择完

全遵守法律文本，而是像其他企业一样在一定程度上向执法实践靠拢。在非法律

层面也可能在一定程度上参考了民营企业的收入分配模式。但尽管欧美企业的劳

动收入份额发生了小幅度的下降，受到母国社会的约束其的劳动收入份额水平依

然高于其他企业，不同资本来源的外资企业间劳动收入份额的差异仍是显著的。

其次，这十七年间除欧美企业的劳动收入份额呈现小幅度的下降趋势外，其

他企业的劳动收入份额基本都处于上升的趋势。民营企业的劳动收入份额水平总

体来说是中国上市公司中最低的，是中国企业层面的“底线”。与 2004年相比，

2020年中国总体的劳动收入份额得到了明显提高，中国的劳动收入份额呈现“底

线抬升”的趋势。在前文的理论分析中，我们认为是在中国法律文本和执法时间

的差异下，不同资本来源的企业选择在收入分配时的战略倾向不同。我们推测，

中国政府已经开始意识到中国法律文本和执行方式的差异，并着手弱化这一差异。



此外我们认为，劳动收入份额呈现底线抬升趋势的另一个原因是中国已经

进入刘易斯拐点，廉价劳动力出现短缺，雇主开始通过提高工资水平来吸引

工人，因而引起普通劳动者工资的普遍和持续上涨（Lewis, 1972；A. Michael

Spence，2021；蔡昉，2022）。在企业的生产效率和经营状况不发生较大改

变时，劳动者工资的提高最终展现为企业劳动收入份额水平的上升。中国市

场劳动力的供求关系已经开始发生变化，这影响了企业职工的议价能力和工

资水平，进而对企业职工的劳动收入份额产生影响。

表 9 各年度不同资本来源外资企业劳动收入份额描述性统计表

year MidFDI1 MidFDI2 MidFDI3 MidPRI

2004 0.5421 0.4298 0.3818 0.2848

2005 0.4800 0.388 0.3587 0.2866
2006 0.5328 0.4234 0.4196 0.3622
2007 0.4513 0.3638 0.404 0.3565
2008 0.4606 0.481 0.5028 0.4094
2009 0.4562 0.4214 0.4467 0.3773
2010 0.4633 0.4348 0.4283 0.3639
2011 0.4688 0.4429 0.4756 0.3948
2012 0.5086 0.4477 0.5027 0.4437
2013 0.4994 0.4721 0.5074 0.4598
2014 0.5075 0.4367 0.4998 0.4673
2015 0.5048 0.4183 0.4822 0.4557
2016 0.4778 0.4775 0.4893 0.4562
2017 0.5058 0.5014 0.4634 0.4435
2018 0.4811 0.5150 0.4891 0.4749
2019 0.4948 0.4794 0.4953 0.4764
2020 0.4536 0.4715 0.4557 0.4511

图 1 劳动收入份额变动趋势图
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（二）不同资本来源外资企业劳动收入份额向民营企业的“趋同”趋势

在前文的理论推演中，本文提出企业获取信息的难易程度会影响企业的管理

者参照主体的选择以及其决策风格，进而影响劳动收入份额。但由文化、制度环

境的差异引发的信息搜寻成本差异可能会随着企业进入中国市场时间的增加而

渐减少甚至消失。为验证不同资本来源的外资企业与民营企业的劳动收入份额随

着时间的推进的趋势，本文将年份视为一种“调节变量”。我们设定变量

yr=2021-year 为对 2004-2020 年分别赋值 1-17的年份“调节变量”。表 10为不

同资本来源的外资企业与民营企业劳动收入份额的时间趋势检验结果。表 10列

（1）和列（2）为欧美企业和民营企业数据，列（3）和列（4）为东南亚企业和

民营企业数据，列（5）和列（6）为港澳台企业和民营企业数据。表 10列（2）、

列（4）和列（6）的结果显示，欧美企业、东南亚企业和港澳台企业的系数始终

为正（��䳌䁢� � �.���；��䳌䁢� � �.���；��䳌䁢� � �.���），不同资本来源的外资企

业的劳动收入份额均高于民营企业。从交互项系数上看，欧美企业、东南亚企业

和港澳台企业与年份的交互项系数均为负且均在 10%的水平上显著。年份的负向

调节作用在不同资本来源的外资企业中显著，即欧美企业、东南亚企业和港澳台

企业与民营企业之间的劳动收入份额的差异会随着时间的推移而收敛，但它们的

劳动收入份额仍然显著高于民营企业。

我们认为这一变化的产生主要有以下几个原因：一方面，随着外资企业进入

中国时间的增加，由制度距离引发的不同资本来源的外资企业获取信息难易程度

差异逐渐减弱。随着时间的增加，三类不同资本来源的外资企业都对中国市场有

了足够的了解在市场压力下可能会改变其收入分配方式，以达到资方利益最大化

的目的。另一方面，外资企业的管理层、法律团队和员工中本地居民所占的比例

随着时间显著提升(Beck.T & Levine.R,2012)，外资企业的员工团队呈现出本土化

的趋势。员工团队的本土化降低了不同资本来源的外资企业获取中国市场信息程

度的差异，管理团队的决策行为受信息搜寻成本的制约程度减弱。此外，外资企

业与中国地方政府的利益连接会随着时间的推移更加明确。外资企业在中国投资

建厂能够拉动当地 GDP 的增加，提供更多的就业机会，这在一定程度上协助了地

方政府考核指标的完成。为了吸引更多外商投资，在劳动者与资方发生冲突时，

地方政府会更偏向资方的而非劳动者。这对劳动者的议价能力和企业职工的劳动



收入份额都有着负面的影响（罗长远和张军，2009）。

表 10 时间调节效应表

LS

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

FDI1 0.184*** 0.156***

(11.3) (11.3)

FDI2 0.211*** 0.267***

(21.6) (13.1)

FDI3 0.139*** 0.143***

(17.4) (21.6)

FDI1*yr -0.005***

(-11.46)

FDI2*yr -0.007***

(-11.30)

FDI3*yr -0.011***

(-19.67)

m_year 0.051*** 0.053*** 0.052*** 0.053*** 0.052*** 0.053***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

_cons 17.806*** 0.936*** 18.615*** 18.601*** 18.030*** 18.029***

(1.413) (1.413) (1.291) (1.292) (1.316) (1.315)

Control YES YES YES

pro YES YES YES

Industry YES YES YES

N 17,674 17,674 17,396 17396 17490 17490

AdjR2 0.173 0.173 0.173 0.173 0.173 0.173

六、结论

资本来源是影响外资企业收入分配与劳动收入份额的核心要素。本研究利用

2004-2020年中国A股上市公司数据考察了资本来源对企业收入分配行为的影响。

研究结果表明：不同资本来源的外资劳动收入份额是存在显著差异的。外资企业

实际控制人持股比例越大，不同资本来源地区外资企业间的收入份额的差异越显

著，这可能是因为实际控制人持股闭月越高，外资企业受母国制度、文化等因素



的影响更明显。外资企业进入中国市场的时间越长，不同资本来源地区的外资企

业间对中国市场的信息获取差异缩小，外资企业的劳动收入份额向中国民营企业

趋同。我们的研究结果提供了实证证据，证明资本来源在外资企业收入分配行为

方面的促进作用。

本文的理论与实证研究或对中国的收入分配改革和以及劳动保护具有一定

的启示。首先，社会对劳动者权益的关注度在一定程度上能够影响企业的收入分

配决策和劳动收入份额.本文研究发现，当资本来源地区对劳动者权益更为重视

时，在一定程度上意味着该资本来源地区的外资企业在收入分配是更多地考虑到

劳动者的权益，有相对较高的劳动收入份额。中国社会应提高劳动者权益保护意

识，积极维护劳动者权益。其次，在劳动者权益相关法律法规的弹性空间内，随

着外资企业对中国市场的熟悉程度增加，信息获取难易程度的差异减弱，在市场

竞争的压力下，外资企业的收入分配决策行为或在一定程度上发生改变。为提高

劳动收入份额，维护劳动者权益，应尽快完善本国劳动者权益相关法律，明确劳

动者拥有的权利带。此外，中国需要更多的社会资源和人力资源去协助劳动者权

益相关法在现实层面有效执。
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Abstract: The relationship between the regional capital sources of foreign-invested

enterprises and their labor income share in the Chinese market is examined in this study. We

discover that there are variances in the labor income shares of foreign-invested enterprises with

diverse regional origins using panel data of Chinese A-share listed companies from 2004 to 2020.

The labor income shares are rated from high to low as follows: European and American

enterprises, Southeast Asian enterprises, Hong Kong, Macao and Taiwan enterprises and the labor

income share of foreign-invested enterprises with different regional sources are higher than those

of private enterprises. Differences in labor income share between regions are positively moderated

by the equity percentage of the actual controller of foreign-invested enterprises. The higher the

equity ratio of effective controllers of foreign-invested enterprises in different capital source

regions, the greater the impact of the capital source regions of foreign-invested enterprises on their

labor income share differences. As the time to enter the Chinese market lengthens, there is a

tendency for the labor income share of foreign-invested firms from various capital source regions

to converge towards private enterprises. This study contributes to enriching knowledge about the

labor income share of foreign-invested enterprises in the Chinese market.
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