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    一、引言 

    近年来，国民收入分配问题，尤其是劳动收入占国民收入比重逐步下降的问题日益

引起社会公众、学界和政府决策部门的关注。数据显示，1993-2007 年，劳动收入占 GDP 的

比重由 49.49％降至 39.74％，而同期政府收入和资本收入却呈快速上升趋势。①尽管其中

有统计口径变化等因素的影响，但总体而言，我国劳动收入比重呈逐年下降趋势已成不争的

事实，而这会导致诸多严重的社会问题。例如，有学者认为，劳动收入比重下降而资本收入

比重上升，将拉大收入差距，导致收入分配不均(蔡昉，2005、2006；李稻葵，2006、2007；

白重恩等，2008；白重恩和钱震杰，2009)。也有学者指出，中国劳动收入和居民收入占比

降低，是近年来国内消费持续低迷和投资过热的主要原因(Kuijs，2005；汪同三，2007)。

为此，社会各界对提高劳动收入占 GDP 比重的呼声日益高涨，并引发了收入分配改革的全民

大讨论。②中国共产党十七届五中全会明确提出：“要着力保障和改善民生，合理调整收入
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分配关系，努力提高居民收入在国民收入分配中的比重、劳动报酬在初次分配中的比重。”

温家宝总理在第十一届全国人民代表大会第三次会议上所做的政府工作报告中表示：“我们

不仅要通过发展经济，把社会财富这个‘蛋糕’做大，也要通过合理的收入分配制度把‘蛋

糕’分好。”温总理同时承诺将制定调整国民收入分配格局的政策措施，提高居民收入在国

民收入分配中的比重、劳动报酬在初次分配中的比重。 

    然而，经济学界对于是否应提高劳动收入比重存在较大分歧。一种观点认为，中国

的低水平工资是国际贸易比较优势选择的结果，过度提高劳动收入比重将影响中国企业的国

际竞争力。例如，林毅夫和孙希芳(2003)指出，低成本是中国劳动密集型产业比较优势的主

要来源。张五常(2010)认为：“假如要推出什么最低工资，再大力推行《劳动法》，搞什么

集体协商，任何从事保护劳动力的东西，都是会影响竞争的。”“假如 20 世纪 90年代，中

国保护劳动者的法令是今天这些法令的话，中国的发展不可能像今天这样。”③他甚至认为：

“《最低工资规定》的颁布和实施是严重的政策失误，为中国经济发展种下祸根。”④而另

一种观点则认为，劳动要素的长期低成本不利于中国企业竞争力的提高。例如，洪银兴(1997)

认为，以劳动密集型作为比较优势容易陷入劳动低成本陷阱。许多国家的劳动密集型产品成

本低并不是因为工资低，而是企业对劳动过程具有较高的管理和组织水平，从而产品质量和

劳动生产率较高。陈志武(2010)认为，今天的低劳动力成本优势将会变成未来科技进步的障

碍，最终拖中国经济的后腿。 

    目前鲜有研究探讨提高劳动收入比重是否影响企业竞争力这一学界分歧较大的问

题。如果提高劳动收入比重会损害企业竞争力，则可以预见相关宏观政策在微观执行层面将

遇到较大阻力，或者我们在权衡提高劳动收入比重的利弊时不可忽视其对企业竞争力乃至经

济发展的影响。理论上讲，劳动收入比重取决于劳动-资本投入比和人均工资，因此，提高

劳动收入比重可以通过雇用更多的劳动或增加劳动者工资来实现。由于劳动-资本投入比一

般取决于产业特征和生产技术条件，要提高劳动收入比重，一个较为可行的途径是提高劳动

者工资。事实上，我国目前出台的有关政策如新劳动合同法、收入倍增计划等都着眼于提高

劳动者工资。 

    本文以 1999-2009 年我国 A股上市公司为样本，从微观企业层面来分析提高劳动者

工资对企业绩效的影响。研究发现，劳动者工资越高，则公司的市场价值越高，而且未来业

绩越有可能上升。这表明提高劳动者工资不仅不会损害企业竞争力，反而有助于提升企业价

值和未来绩效。既然提高劳动者工资可以提升企业价值，那么治理越好的公司，劳动者工资

应该越高。本文进一步的分析支持了这个判断，我们发现独立董事比例越高的公司，即董事

会监督力度越强的公司，劳动者工资越高。 

    本文的贡献主要体现在：(1)已有研究主要关注劳动收入比重的变化趋势及其原因，

而尚未有学者考察提高劳动者工资的经济后果。基于此，本文探讨了劳动者工资对企业价值

及未来业绩变化的影响，从而丰富了该领域的理论研究。(2)虽然提高劳动收入比重的呼声

日益高涨，但经济学界对此却存在较大分歧，最大的顾虑在于担心提高劳动者工资可能增加

企业成本，损害企业竞争力。而本文研究却表明，提高劳动者工资不仅不会损害企业竞争力，

反而会提升企业市场价值和未来业绩。这为我国制定并实施提高劳动收入比重的宏观政策提

供了有力的经验证据支持。(3)本文的研究还丰富了对劳动者工资影响因素的认识。我们发

现公司治理结构影响劳动者工资，治理越好的公司，劳动者工资越高。基于此，要提高劳动

收入比重，一个可行的途径是改善公司治理结构。这为当前就如何提高劳动收入比重的政策

讨论提供了可能的解决思路。 

    二、理论分析与研究假设 



    生产要素的价值由其对生产的边际效用决定，根据 C-D 生产函数，Y＝

AL[α ]K[1-α ]，劳动的贡献份额为 α ，资本的贡献份额为 1-α 。要素投入比的直接决定因

素是要素相对价格，这是因为：要素相对价格的变化会导致最优边际技术替代率发生变化，

使企业更多地使用价格相对较低的要素，从而要素投入比发生改变。要素分配份额由要素相

对价格和要素投入比共同决定，劳动相对于资本的价格越高、劳动-资本投入比越大，劳动

要素分配份额就越高。因此，提高劳动收入比重可以通过雇用更多的劳动或增加劳动者工资

来实现。由于劳动-资本投入比一般取决于产业特征和生产技术条件，要提高劳动收入比重，

一个较为可行的途径是提高劳动者工资。事实上，我国目前出台的有关政策如新劳动合同法、

收入倍增计划等都着眼于提高劳动者工资。为此，本文主要考察人均工资的影响因素及其经

济后果，特别是对企业价值的影响。 

    企业价值是企业未来现金流按照一定的资本成本折现后的现值。企业价值与未来现

金流正相关，与资本成本负相关。提高人均工资可以通过多个渠道来影响企业价值。 

    首先，虽然新古典经济理论假定企业能够做出最优决策，但由于交易成本的存在、

管理者的有限理性以及组织的内部代理问题等，企业的工资政策或多或少地偏离最优政策。

例如，Wade 等(2006)发现，企业会支付给 CEO 过高的工资，而支付给一般管理人员的工资

则过低；Wulf(2002)发现，企业有时会用内部资源分配来替代对部门经理的工资激励。这表

明，普通员工的工资通常低于企业价值最大化时的水平。在我国，由于国有企业的工资管制

以及民营企业对人力资源的重要性认识不足，人均工资低于最优水平的问题可能更加突出，

我国劳动收入比重持续下降也在一定程度上反映了这个问题。因此，提高人均工资可以使其

趋近于企业价值最大化时的水平，从而增加企业未来现金流，最终提高公司价值。 

    其次，效率工资理论认为，企业支付高于新古典经济理论所决定的市场均衡工资可

以提高劳动效率，进而提升企业价值。例如，Shapiro 和 Stiglitz(1984)指出，劳动合同是

不完全合同，不可能准确规定员工绩效的所有方面，加之监督成本太大以及劳动产品不可能

完全单独计量，因此，企业支付高于市场均衡水平的工资可以激励员工努力工作。

Yellen(1984)也指出，支付较高的工资可以提高员工的努力程度和劳动生产率。可见，在信

息不对称和存在交易成本的情况下，企业在一定幅度内增加员工薪酬，可以提高劳动效率，

增加未来现金流，最终提升企业价值。 

    最后，提高人均工资还可以降低员工离职率。员工离职过于频繁容易导致企业业绩

出现剧烈波动，如资深员工离职可能带走老客户。而支付较高的人均工资可以增强员工忠诚

度，降低员工离职率，从而减少企业业绩波动。企业资本成本往往与业绩波动正相关，因此，

业绩波动减少还可以降低企业资本成本，从而提升企业价值。 

    总之，提高人均工资可以增加企业未来现金流，并降低企业资本成本。因此，我们

提出如下假设： 

    假设 1：企业人均工资与公司价值正相关。 

    国有企业与非国有企业在工资形成机制上存在显著差异。陆铭(2004)指出，在中国

经济转轨时期，国有企业的工资和就业由企业管理者代表企业与政府议价所决定，而非国有

企业的工资和就业则由企业主自行决定。一些制度性因素会阻碍劳动力自由流动，对某些企

业、行业的政策偏向或保护导致这些企业、行业的工资偏离市场均衡水平，由此形成的企业

间、行业间工资差异并不是竞争的结果，因而这种差异也被称为收入溢价或歧视(Blinder，

1973；Oaxaca，1973)。 

    已有研究发现，国有企业的员工收入总体上要高于非国有企业，即国有企业员工享

有收入溢价。这种收入溢价部分源于国有企业和非国有企业所处的市场竞争环境不同。国有



企业大多分布于垄断行业，可以凭借国家赋予的垄断地位获取高额利润，并将其转化为员工

的收入和福利。张车伟和薛欣欣(2008)发现，国有垄断企业的劳动力普遍享有更高的工资溢

价，尤其是低技能劳动力的溢价比率高达 50％以上。Zhao(2002)及陈弋等(2005)的研究表

明，在中国，与集体企业相比，国有企业工人享有正的工资溢价，而与私营企业和外资企业

相比，工资溢价则为负，但考虑到非工资性收入，国有企业的收入明显高于非国有企业。 

    国有企业员工享有收入溢价部分还源于国有企业的特殊分配政策。国有企业的工资

分配政策具有鲜明的平均主义特征。自国有企业改革以来，平均主义程度有所下降，但为了

避免过高的分配差距，政府往往规定国有企业高管工资不能超过普通员工工资的 3-5 倍。因

此，为了提高自己的收入水平，国有企业高管必须同时提高普通员工的收入水平。陈冬华等

(2005)研究发现，国有企业高管与非国有企业高管的收入水平相差无几，但国有企业普通员

工的收入水平要远高于非国有企业普通员工。 

    上述分析表明，国有企业较高的人均工资主要源于部分国企的垄断地位和国企高管

的薪酬管制。这意味着国有企业提高人均工资对于提升企业价值的作用有限，而非国有企业

则更可能出于经济效率动机提高劳动者工资水平。因此，我们提出如下假设： 

    假设 2：与非国有企业相比，国有企业提高人均工资对企业价值的影响较小。 

    三、研究设计 

    (一)样本选择 

    中国 A股上市公司从 1998 年开始披露现金流量表，考虑到需要滞后一期的数据，

本文选取 1999 年-2009 年的 A股上市公司作为研究对象。本文数据来自国泰安的 CSMAR 数

据库。为了避免公司样本变动的影响，我们剔除了 2000 年及以后年度上市的公司。我们还

剔除了金融行业和变量缺失的观测值，最终得到 8216 个公司-年度观测值。此外，本文对所

有连续变量进行了上下 1％的 Winsorize 处理。 

    (二)模型设定与变量定义 

    为了检验本文的研究假设，我们构建了如下回归模型： 

     

    1.被解释变量：公司价值(TobinQ)。TobinQ 的计算方法为：(公司股票市值＋负债

账面价值)/企业总资产。此外，由于 2006 年之前中国股市非完全流通，我们还借鉴王鹏

(2008)、杨兴全和张照南(2008)的做法，在计算 TobinQ 时，非流通股价值按流通股市值的

20％或 30％折价，即公司市值＝流通股市值＋非流通股份数×流通股收盘价×0.2(或 0.3)，

主要结论不变。 

    2.主要解释变量：超额人均工资(Res_worker)。人均工资等于现金流量表中的“支

付给职工以及为职工支付的现金”除以企业员工总人数。由于人均工资受到要素投入结构、

年度、行业、地区等因素的影响，直接分析人均工资可能会得到错误的结论。为此，我们计

算并采用超额人均工资(Res_worker)作为本文的分析指标。具体计算方法是：首先利用式(2)

估计得到“预期的人均工资”(即拟合值)，然后用公司“实际的人均工资”(Worker)减去

“预期的人均工资”，即得到超额人均工资(Res_worker)。这种方法在经济管理学界较为常



用。例如，Core 等(1999)采用该方法把高管薪酬分解为正常的薪酬和溢价的薪酬，Brammer

和 Millington(2008)采用该方法把公司的捐赠分解为正常的捐赠和额外的捐赠。 

     

    我们对式(2)进行分年度和分行业回归，并根据回归系数计算出每个企业预期的人

均工资。企业实际的人均工资减去预期的人均工资，即为超额人均工资(Res_worker)。 

    3.控制变量。我们在回归模型中还控制了其他可能影响企业价值的因素，包括企业

的资本产出比(Outputratio)、独立董事比例(Indratio)、高管持股比例(Manshare)、第一

大股东持股比例(Firstratio)以及总资产自然对数(Size)、资产负债率(Lev)、资产收益率

(ROA)和销售收入增长率(Growth)。此外，我们还控制了年份(Year)、企业所属行业(Indu)⑤

和所在省份(Mkt)。 

     

    四、实证分析结果 

    (一)描述性统计 



    表 1 给出了本文主要变量的描述性统计结果。从中可以看到，人均工资对数(Worker)

的均值为 10.48，即人均工资均值约为 35596 元。约 75％的公司为国有控股，独立董事比例

为 25％，第一大股东持股比例为 40％。此外，样本公司的资产负债率(Lev)均值为 59.2％，

资产收益率(ROA)均值为 4.4％，企业价值(TobinQ)均值为 2.487。 

（插入表 1） 

     

    (二)超额人均工资与公司价值 

    表 2 报告了超额人均工资与公司价值的 OLS 回归结果。列(1)显示，在控制了其他

可能影响公司价值的因素之后，超额人均工资(Res_worker)与公司价值(TobinQ)显著正相关，

说明提高劳动者工资可以提升企业价值，假设1得到了支持。Res_worker的回归系数为0.100，

表明超额人均工资每上升一个标准差(0.585)，TobinQ 将增加 0.06(＝0.100×0.585)，约为

其标准差的 3.6％，这也具有显著的经济意义。 

    列(2)进一步检验了企业股权性质是否影响超额人均工资与企业价值之间的相关关

系。Res_worker×State 的回归系数虽然为负，但不显著，从而假设 2没有得到支持。这说

明国有企业提高劳动者工资同样能够起到激励劳动者、提升公司价值的作用。为了更好地反

映股权性质的影响，我们将样本划分为国有企业和非国有企业分别进行回归，结果见列(3)

和列(4)。列(3)结果表明，国有企业超额人均工资每上升一个标准差，TobinQ 将增加 0.05；

而列(4)结果表明，非国有企业超额人均工资每上升一个标准差，TobinQ 将增加 0.08。 

（插入表 2） 

     

    为了保证上述研究结论的可靠性，我们做了以下稳健性检验：⑥(1)为了检验工资

水平是否存在门限值，我们加入了超额人均工资的平方项。结果显示，超额人均工资的平方

项并不显著，这可能是因为：第一，工资水平不存在门限值；第二，目前我国人均工资水平

还未达到门限值，从而工资水平与企业价值呈单调正相关关系。基于上文的理论分析，我们

认为第二种可能性更高。(2)为了克服可能的内生性问题，我们采用 GMM 方法重新进行了回

归分析，上文主要研究结论没有发生本质变化。同时，我们还考察了超额人均工资对公司未

来一年和未来两年 ROA 变化的影响。结果显示，超额人均工资与未来一年和未来两年的 ROA

变化显著正相关，这再次支持了假设 1，即提高超额人均工资可以提升公司未来业绩。(3)

由于高管与普通员工在工资方面存在较大差异，我们从劳动收入中剔除了支付给高管的工资，

重新计算了超额人均工资，并进行了回归分析，本文主要结论依然成立。(4)考虑到 2006

年前后中国股市发生了较大变化以及股权分置改革对企业价值的可能影响，我们将样本分为

2006年之前和之后分别进行了回归分析，同时在回归中控制了GDP增长对企业价值的影响。

结果表明，无论是 2006 年之前还是之后，上文主要结论保持不变。 

    (三)公司治理与超额人均工资 

    既然提高超额人均工资可以提升公司价值，改善未来业绩，那么为什么许多公司并

不提高人均工资呢?我们认为原因之一可能是公司治理不善，未能有效地将高管利益与公司

长期利益紧密联系在一起。中国上市公司高管持股比例很低，而且更替率非常高，样本企业

董事长和 CEO 的年均更替率高达 40％，因而上市公司高管缺乏足够的动力去改善企业未来

业绩。同时，提高人均工资会直接降低企业当期利润，从而影响高管的当期薪酬，因此，以

短期利益为导向的高管很可能选择不提高人均工资。 



    如果上述判断正确的话，那么我们预期治理越好的公司，人均工资越高。为此，我

们以超额人均工资作为被解释变量，公司治理变量作为解释变量进行回归分析。我们选取了

高管持股比例和独立董事比例作为公司治理变量。高管持股比例越高，则高管利益与公司长

期利益越趋于一致，从而管理层越有可能提高人均工资；独立董事比例越高，则越有可能要

求管理层以公司价值最大化为目标进行决策，从而管理层趋于提高人均工资。回归结果见表

3。从中可以看到，独立董事比例越高，人均工资越高，即在董事会监督力度较强的公司，

管理层越有可能提高人均工资。这支持了我们的判断。但我们并没有发现高管持股比例影响

人均工资，这或许是因为我国高管持股比例普遍偏低，无法起到应有的激励作用。 

（插入表 3） 

     

    当然，公司治理仅仅是影响人均工资的可能因素之一，管理层的有限理性、劳动力

市场的交易成本等都会影响人均工资水平，限于篇幅且无法较好地度量管理层有限理性和市

场交易成本，这些问题留待未来予以探讨。 

    五、结论 

    近年来，国民收入分配问题，尤其是劳动收入占国民收入比重日趋下降的问题引起

了广泛关注。社会各界对提高劳动收入比重的呼声高涨，而学术界对于是否应提高劳动收入

比重存在较大分歧。其中一种观点认为，提高劳动者工资可能损害企业竞争力。基于此，本

文以 1999-2009 年中国 A股上市公司为样本，考察了劳动者工资对企业绩效的影响。我们发

现，劳动者工资越高，则公司的市场价值越高，而且未来业绩越有可能上升。此外，我们还

发现治理越好的公司，劳动者工资越高。 

    本文研究结果表明，提高劳动者工资有助于提升公司绩效，或者至少不会损害公司

价值。这说明当前提高工资水平的政策建议不仅符合社会公平目标，也符合经济效率目标。

研究结果还表明，改善公司治理结构有助于提高工资水平。这为我国如何提高工资水平和劳

动收入比重提供了一条可能的途径。 

    当然，本文也存在一些不足。首先，本文的研究对象是上市公司，而研究结论是否

能够推广到非上市公司有待进一步考察。其次，工资水平究竟通过哪些途径影响公司绩效，

还需要更微观层面的经验证据(如劳动者个人层面的分析等)。这些问题有待在未来的研究中

予以深入探讨。 

    注释： 

    ①参见李丽辉、潘跃：《劳动报酬占比需要客观分析》，《人民日报》2010 年 5

月 18 日，第 13版。 

    ②胡锦涛：《收入分配改革要更重公平》，http：

//news.sina.com.cn/c/2006-07-07/01429391465s.shtml；温家宝总理在《求是》杂志 2010

年第 7期上发表文章《关于发展社会事业和改善民生的几个问题》，提出要加快调整国民收

入分配格局，逐步提高居民收入在国民收入分配中的比重、劳动报酬在初次分配中的比重；

《人民日报》等主流媒体从 2010 年 5 月开始连续发文讨论收入分配改革问题。 

    ③参见张五常：《新劳动法和人民币升值不利缩小贫富差距》，《东方早报》2010

年 6月 29 日，第 3版。 

    ④参见张五常：《最低工资种祸根》，《南方周末》2004 年 11 月 18 日。 

    ⑤我们对制造业上市公司按照二级行业代码进行分类，对其他行业按照一级行业代

码进行分类。 



    ⑥限于篇幅，文中未报告回归结果，如有需要可向作者索取。 
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