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劳动收入份额是经济发展成果中由劳动

者所分享的部分，劳动者作为企业的重要利

益相关者，其回报可能受到其他利益相关主

体的影响，如资本所有者。资本逐利的本性

对企业来说是一种激励，它可以通过“用脚

投票”的方式对企业形成约束，从而挤出内

部资源的低效配置，如国有企业内部长期存

在的“工资侵蚀利润”现象。资本配置效率

增强会如何影响劳动收入份额呢？现有文献

已经从其它很多方面探讨了中

国劳动收入份额变化的原因，但

是从资本市场配置效率的角度

进行分析的文献还是空白。 

2005 年我国资本市场的股

权分置改革消除了流通股和非

流通股之间的差异，使得原来不

能在二级市场上自由交易的国

有股和法人股也可以像个人股和外资股那样

自由交易，大大改善了资本市场的配置效率。

清华大学经济管理学院经济系施新政教授及

其合作者以此作为外生冲击，研究了 1998

至 2016 年间资本市场配置效率对我国上市

公司劳动收入份额的影响。 

股权分置改革会通过两个途径影响我国

上市公司的劳动收入份额。第一个途径为股

权分置改革后，管理者经营压力增大，使其

可能通过高薪来激励员工和吸引高素质人才，

使劳动收入份额增加；第二个途径是股权分

置改革后，公司经营目标向利润最大化转移，

工资侵蚀利润的现象改变，劳动收入份额减

少。 

他们发现第二种影响途径起主导作用，

资本的流动性增强显著降低了上市公司的劳

动收入份额。股权分置改革后国有资本撤出，

民间资本进入，股权分散化，国有上市公司

逐步将利润最大化定为经营目标，使

得“工资侵蚀利润”现象扭转，劳动

收入份额降低。股权分置改革对不同

类型员工的影响也存在异质性，它显

著降低了普通员工的劳动收入份额，

但并没有改变高管的收入份额。 

文章从全新的研究视角识别了

劳动收入份额的决定因素，利用股权

分置改革的外生冲击，厘清了资本和劳动这

两种最重要的生产要素在分配中的互动关系。

他们的结果表明，资本市场的发展确实会对

要素收入分配格局产生影响，政府在调节劳

动收入份额的过程中，除了关注宏观经济中

的产业结构转型、技术进步等政策外，还需

关注资本市场的发展和成熟程度。 
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