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国际化战略对企业劳动收入份额的影响
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摘要:全球一体化趋势如何影响中国劳动收入分配格局是理论界和实务界共同关注的热点问题.本文以

２００７—２０２０年中国 A股上市公司为样本,基于生产要素分配理论,从“生产要素替代效应”与“生产要素互补效

应”两个视角考察了国际化战略对企业劳动收入份额的影响.研究发现,实施国际化战略能够有效提升企业劳

动收入份额,支持了企业国际化战略背景下的“生产要素互补效应”假说.机制检验发现,实施国际化战略提高

了企业实物资本投资水平、研发创新投资水平以及董事会国际化水平,强化了资本报酬与劳动报酬之间的互补

关系,提高了企业高层次劳动需求,进而推动了企业劳动收入份额的提升.异质性检验发现,对于资本密集型企

业、高成本加成率企业以及所在年度国内经济政策不确定性较高的企业,实施国际化战略更加有利于生产要素

发挥互补效应.经济后果检验发现,国际化经营企业通过提高劳动收入份额能够有效提高企业经营效率,并促

使企业全要素生产率同步提升.本文研究表明国际化战略是影响企业劳动收入份额的不可忽视因素,研究结论

对于进一步完善我国劳动收入分配制度具有启示意义.
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一、引言

自改革开放以来,国际化战略逐渐成为中国企业战略架构中的重要组成部分.据国泰安资料显

示,中国 A股上市公司海外营业收入的平均值由２００７年的３．７亿元上升至２０２０年的１２．１亿元,年
均涨幅达１０％;上市公司海外营业收入占总营业收入比值的平均值由２００７年的８．０７％上升至２０２０
年的１４．２９％,年均涨幅近５％,表明国际化战略正在成为企业通过海外市场拓展经营活动地缘空间

并谋求竞争优势的重要途径.基于此,大量文献在微观层面探讨了企业实施国际化战略对其短期经

营业绩[１]、投融资行为[２]、研发创新行为[３]、债务融资成本[４]的潜在影响,但在中国对外开放程度日益

增加以及全球一体化趋势不断深化的背景下,实施国际化战略如何影响企业对劳动生产要素的配置

决策? 如何影响企业资本报酬与劳动报酬之间的相关关系? 如何影响企业劳动收入份额? 现有研究

对这些问题并未给出解答.
然而,劳动收入分配是我国新发展时期经济社会中的重要问题.一方面,缩小贫富差距、实现共
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同富裕是党中央在“十四五”时期的重大决策部署,解决这一问题的关键在于构建相对完善的劳动收

入分配机制,促使国民收入分配中劳动收入份额稳步提升.但另一方面,２０世纪９０年代以来我国社

会整体劳动收入份额连续多年呈现不断下降的趋势,且远低于发达国家水平[５],与逐年高速增长的

GDP形成了巨大反差.现阶段,劳动收入份额高低已经成为影响我国社会贫富差距、社会稳定、“双
循环”新发展格局构建以及经济增长质量的关键因素.深入探讨劳动收入份额的影响机制,对于完善

我国收入分配制度、实现共同富裕目标具有现实意义.
理论研究方面,大量文献基于新古典经济学生产要素分配理论,认为资本报酬与劳动报酬之间的

替代关系是宏微观层面劳动收入份额变动的根本原因.但是,国际化战略如何影响企业资本报酬与

劳动报酬之间的相关关系,存在较大不确定性.一方面,实施国际化战略有可能强化企业资本报酬与

劳动报酬之间的替代关系,促使企业通过增加资本偏向型投资提高资本相对产出价值,减少低技能劳

动岗位需求并弱化劳动力的薪酬议价能力,导致企业将降低劳动收入份额作为降低经营成本的重要

举措.另一方面,实施国际化战略也有可能强化企业资本报酬和劳动报酬之间的互补关系,促使企业

将资本升级与劳动升级作为应对海外市场风险挑战、提高经营效率和生产效率的有效途径,进而导致

企业劳动收入份额随着资本投资的增加不断提升.基于上述分析,本文以２００７—２０２０年中国 A 股

上市公司为样本,实证检验国际化战略对企业劳动收入份额的影响,并基于“生产要素替代效应”和
“生产要素互补效应”两个理论框架深入探讨其中的作用机理.

本文的研究贡献在于:第一,拓展了企业劳动收入份额影响因素方面的研究.尽管大量文献从产

业结构转型[５]、区域经济发展[６]、偏向型技术进步[７]、新技术应用[８]等多个视角探讨了资本报酬与劳

动报酬之间的相关关系及其对劳动收入份额的影响,但上述文献都默认公司战略选择是同质的,鲜有

文献关注公司经营特征、战略模式对企业劳动收入份额的影响.本文从国际化战略这一全新视角补

充了相关研究,建立了跨国经营公司战略模式影响要素收入分配格局的理论框架.第二,为深入探讨

全球一体化趋势如何影响中国劳动收入分配格局提供了微观层面的经验证据.尽管部分文献从宏观

层面探讨了贸易开放事件、贸易自由化水平对中国劳动收入份额的影响[９][１０],但尚未得出一致结论;
而且,宏观层面的贸易开放政策、贸易自由化水平与微观企业国际化经营行为之间可能并不存在必然

联系,致使全球一体化趋势究竟如何影响我国劳动收入分配格局存在较大不确定性.本文从微观视

角更加精准地观测到了企业国际化战略模式影响生产要素分配的作用机理,这对于宏观或中观层面

的后续研究具有一定借鉴意义.第三,拓展了国际化战略微观经济后果方面的研究.尽管大量文献

充分肯定了企业实施国际化战略对宏观经济发展的溢出效应,但也有文献指出国际化战略在微观企

业层面的影响并不总是积极的,甚至存在风险效应.本文从生产要素配置、劳动收入分配等视角对中

国企业实施国际化战略的微观效应进行了深入分析,在我国大力构建“双循环”新发展格局以及努力

实现共同富裕的政策背景下,研究结论不仅有助于资本市场利益相关者客观公允地评价中国企业实

施国际化战略的经济效应,还能为政府部门如何进一步完善我国劳动收入分配制度提供可行思路.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．企业国际化战略的微观经济效应研究.尽管大量文献深入探讨了企业实施国际化战略的微观

经济效应,但尚未达成一致观点.一方面,大量文献充分肯定了国际化战略在微观企业层面的积极影

响,主要表现为:第一,国际化战略具有显著的业绩促进效应,国际市场分割与国际市场的不完全性使

得跨国经营企业在为客户提供多元化服务方面具有比较优势,有助于企业在更大地缘空间上增加收

益来源,提高经营业绩[１].第二,国际化战略具有较强的资源配置效应,企业在跨国交易中所形成的

学习效应能够在企业投资效率和研发创新能力提升方面发挥积极作用[２][１１].第三,国际化战略具有

一定的融资效应,有助于提高企业融资能力、降低融资成本[１２][１３].另一方面,也有文献认为国际化战

略在微观企业层面的影响并不总是积极的,主要表现为:第一,实施国际化战略会增加企业面临的与
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文化、法律、政治等相关的各类风险敞口,提高了企业经营业绩的不确定性程度与经营失败风险[１４].
第二,实施国际化战略会增加外部股东对企业的监管难度,由此引发严重的代理问题,提高管理层盈

余操纵动机[１５],并对股东价值产生不利影响[１６].

２．企业劳动收入份额的影响机制研究.劳动收入份额在微观层面是指企业收入分配中劳动要素

报酬占全部要素报酬的比值,在宏观层面是指国民收入分配中劳动者收入占 GDP的比值[１７].总体

而言,企业对劳动要素的投入比例越高以及定价水平越高,劳动收入份额也就越大.大量文献基于资

本报酬与劳动报酬之间的替代弹性与替代关系,从产业结构转型、区域经济发展、偏向型技术进步、新
技术应用等多个视角对宏微观层面劳动收入份额变动的原因进行了探讨.

在宏观经济层面,产业结构转型被认为是影响劳动收入份额的首要因素.白重恩和钱震杰

(２００９)、李稻葵等(２００９)等研究发现,当产业结构从农业向非农业部门转型时,资本大规模投入所引

发的工业增加值大幅增加会对劳动需求产生挤出效应,进而导致劳动收入份额降低[５][６].但也有文

献指出,当产业结构转型引发服务业比重增加、劳动力大规模转移至服务业后,社会总体劳动收入份

额也会显著增加[１８].此外,区域经济发展[６]、基础设施建设[１９]也被认为是影响宏观层面劳动收入份

额的重要因素.在经济发展初期,资本产出对劳动产出的替代弹性较大,资本报酬会对劳动报酬形成

挤出效应.不过,随着经济发展,高层次劳动需求也会随之增加,资本报酬和劳动报酬会在一定程度

上表现出互补效应.但现阶段,中国大规模基础设施建设却降低了劳动收入份额.
在微观企业层面,偏向型技术进步、人工智能等新技术应用所引发的要素替代效应通常被认为是

影响企业劳动收入份额的重要因素.资本偏向型技术进步会提高资本投资和劳动投资之间的替代弹

性,导致资本相对产出增加以及劳动相对产出减少,资本报酬严重挤出劳动报酬,进而导致企业劳动

力需求减少,劳动议价能力减弱,收入分配中劳动报酬占比降低[７].相反,劳动偏向型技术进步会强

化资本投资与劳动投资之间的互补关系,有助于企业在技术创新、产业升级、生产效率提升的同时创

造出新的、更高层次的劳动需求[８],产生显著的劳动增进效应,进而导致企业收入分配中劳动要素报

酬占比提高.此外,税收征管改革、最低工资规制、外商直接投资等也被视为是影响资本劳动替代关

系进而影响企业劳动收入份额的重要因素[１７][２０][２１].
综上所述,劳动收入份额变动的根本原因在于资本报酬和劳动报酬相关关系的变动.考虑到战

略模式是影响企业资源配置行为的重要因素,可以推断国际化战略也会对企业劳动收入份额产生不

可忽视的影响.但是,由于不同类型企业的资本劳动替代弹性存在较大差异,因此,国际化战略背景

下资本报酬与劳动报酬之间的相关关系存在不确定性,只有厘清国际化经营企业两种生产要素的替

代关系,才能对国际化战略影响企业劳动收入份额的经济效应做出合理判断.
(二)研究假设

本文推断,国际化战略通过影响企业资本投资决策以及资本投资与劳动投资之间的相关关系,进
而影响企业劳动收入份额.

首先,实施国际化战略会促使企业增加实物资本与研发创新投资意愿.资本作为企业重要的生

产要素,其投资决策会在较大程度上受到企业战略模式的影响,因此,可以预期实施国际化战略的企

业具有较高实物资本与研发创新投资意愿.具体而言:第一,中国企业实施国际化战略面临的贸易壁

垒较高,致使国际化经营企业有动机将增加实物资本投资作为抵御海外市场经营风险的措施.据国

泰安统计资料显示,现阶段我国企业的国际化经营市场主要为美国、中国香港、日本、韩国、德国等世界

发达国家和地区.这些国家和地区往往有着更加严格的监督体系,会对海外供应商的市场准入标准、产
品质量标准、环境安全标准等提出更高要求,提高了企业在海外市场面临的贸易壁垒,致使企业需要增

加更多且更先进的生产厂房投资、机器设备投资以及海外专用资产投资以满足多元化产品生产与品质

检测需要,通过资本扩张实现企业规模扩张,进而提高企业海外市场经营能力[２].第二,中国企业实施

国际化战略面临的产品市场竞争强度较高,致使国际化经营企业有动机将增加研发创新投资作为提高

出口产品边际利润的措施.为了迎合海外客户文化差异所引发的多元化偏好,国际化经营企业需要提
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高产品和服务的多元化程度.但谭伟强等(２００８)研究发现,在有限的资源禀赋条件下,产品多元化经营

会增加国际化经营企业的经济负担、提高出口产品的边际成本,进而导致出口产品的边际利润降低[２２].
而为了有效开拓海外市场,国际化经营企业需要增加更多研发创新投资,以不断开发差异化产品,构建

技术壁垒,实现技术跨越与产品创新升级,进而提高出口产品和服务的附加值,提升国际化经营品质[２３].
其次,对于实施国际化战略的企业,资本投资与劳动投资之间可能存在明显的替代效应,导致资

本报酬会在较大程度上挤出劳动报酬.具体而言:第一,国际化经营企业存在通过资本投资降低劳动

力成本的现实需求.受限于全球产业链分工体系,中国企业参与国际市场竞争普遍面临技术落后、资
源缺乏等后发劣势,劳动密集型企业仍然是中国企业参与国际市场竞争的主体[２４],资本密集型企业

与技术密集型企业出口高端产品和服务的能力有限,进而致使中国企业出口产品和服务的附加值总

体偏低.在此背景下,低成本优势仍然是中国企业国际化经营的比较优势.但近年来,中国企业单位

劳动力成本呈现快速上升的趋势,通过投资先进设备以及技术创新手段提高生产效率、降低生产成本

成为众多企业的现实抉择.第二,企业增加资本投资对低技能劳动投资的替代效应明显.企业增加

实物资本投资与研发创新投资在提高资本相对产出价值的同时,会促使企业减少一般性、低技能劳动

岗位需求,帮助企业实现从劳动密集型企业向资本密集型企业的转型升级,而工业化转型过程中往往

伴随着劳动收入份额的降低[５].第三,企业增加资本投资还会在一定程度上削弱低技能劳动者的薪

酬议价能力.先进设备、先进技术投资通过提高劳动生产效率还能在一定程度上缓解“用工荒”问题,
致使低技能劳动者的薪酬定价水平下降,最终导致企业人均劳动报酬支付水平降低[１９][２５].由此可

见,在激烈的国际市场竞争环境下,追逐低成本优势的国际化经营企业会倾向于将压减劳动力成本作

为弥补厂房、机器设备、研发等资本性支出资金缺口,提高出口产品边际利润的重要手段,最终导致企

业国际化经营程度越高,收入分配中劳动收入份额越低.
最后,对于实施国际化战略的企业,资本投资与劳动投资之间也可能存在明显的互补效应,导致

资本报酬提升的同时也会拉动劳动报酬提升.具体而言:第一,尽管资本投资可能存在低技能劳动力

节约效应,但也有文献指出,工业机器人等先进设备的使用事实上并没有降低企业劳动报酬支付水

平.一方面,资本投资扩大了企业规模化生产水平,增加了劳动力的在职工作时间[２５];另一方面,资
本投资在提高企业生产效率的同时也增加了工作内容与管理流程的复杂程度,促使企业在削减部分

低端劳动岗位需求后增加了高端劳动岗位需求,这意味着企业实物资本投资与劳动报酬支付水平之

间同样可能存在正相关关系.第二,实施国际化战略激发了企业研发创新投资意愿,但技术创新不是

一蹴而就的过程,需要资金和人才的双重保障,尤其是更具稀缺性特征的研发人员与科技创新人员,
更是决定企业技术创新成败的关键因素.然而,技术研发人员通常具有更高的市场流动能力与薪酬

议价能力,由此本文推断,国际化经营企业在增加研发投资的同时也会同步增加研发人员的劳动需

求,形成高学历与高层次人才的聚集效应,进而推动企业劳动报酬支付水平提升.第三,国际化经营

企业增加资本投资意味着企业资源配置多元化程度的提升,促使企业增加海外背景高层次人才需求.
对于缺乏海外市场社会资本的企业管理者而言,实施国际化战略将会增加企业经营失败的风险.相

反,基于高层梯队理论,具有海外背景的董事会成员则能够在开拓国际市场商业网络、有效捕捉海外

投资机会、提高海外资本运作效率等方面发挥积极作用,进而促使企业国际化经营水平的提升[２６].
这意味着,国际化经营企业在增加资本投资的同时,同样有动机在董事会这一决策机构中配置更多具

有海外背景的高层次人才,提高董事会国际化水平,提升决策层的国际化视野,促使企业资本配置和

劳动配置的产出效率达到最优状态.但是,高管的海外背景具有显著的薪酬溢价能力[２７],董事会人

员结构国际化水平的提升无疑又会提高企业劳动报酬支付水平,进而促使企业劳动收入份额增加.
综上所述,在生产要素替代效应假说下,国际化战略会降低企业劳动报酬支付水平;而在生产要

素互补效应假说下,国际化战略会提高企业劳动报酬支付水平.鉴于此,本文提出如下竞争性假设:
假设１a:国际化战略能够降低企业劳动收入份额.
假设１b:国际化战略能够提高企业劳动收入份额.
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三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选择２００７—２０２０年中国 A股上市公司作为初始研究样本,共包含４３２８家公司的３８０４０个

观测值.为提高数据有效性,本文剔除了５７４个公司上市以前年度的样本、８０１个金融保险类公司样

本、１７５０个ST和∗ST公司样本以及２４５８个关键变量数据缺失的样本,最终得到３７６６家公司的

３２４５７个公司 年度观测值.本文实证研究中所需要的与度量企业国际化战略相关的数据源于国泰

安CSMAR数据库以及上市公司年报信息.具体的,根据上市公司年报附注中披露的分部报告(分
地区报告)数据,手工整理了涉及中国大陆以外国家和地区(包含中国港澳台地区)的营业收入数据;
根据上市公司年报附注中披露的子公司文件,筛选出海外子公司名录,据此手工整理出海外子公司数

量数据.实证研究中所需要的其他财务数据均源于国泰安CSMAR数据库,并对所有连续变量进行

了１％和９９％分位上的缩尾处理以避免极端值的可能影响.
(二)变量定义

１．解释变量:海外销售收入占比(Oversea_Sales)与海外子公司占比(Oversea_Sub).参照既有文

献做法,将 Oversea_Sales定义为“企业海外营业收入占总营业收入的比值”,将 Oversea_Sub定义为

“企业海外子公司数量占总子公司数量的比值”.这两个变量分别从跨国经营财务绩效与海外资源配

置视角反映企业国际化战略实施情况.

２．被解释变量:企业劳动收入份额(LS).在微观企业层面,劳动分配率是衡量企业职工劳动报

酬分配水平的重要指标,而企业为职工支付的所有工资、社会保险、福利等劳动报酬均会通过“应付职

工薪酬”这一会计科目进行核算,因此,参照王雄元和黄玉菁(２０１７)等文献的做法,使用“企业当年应

付职工薪酬贷方发生额合计数占企业当年营业收入的比值”衡量企业劳动收入份额[２１].

３．控制变量.参考既有文献,选择如下变量作为控制变量:公司规模Size,用年末总资产取自然

对数度量;资产负债率Leverage,用年末总负债与总资产的比值度量;总资产收益率Roa,用当年净利

润与年末总资产的比值度量;营业毛利率 Margin,用当年毛利润与营业收入的比值度量;营业收入增

长率 Growth,用当年营业收入相比上年的增长比率度量;亏损情况Loss,当年净利润小于０时取１,
否则取０;产品市场竞争强度 HHI,用同行业中各企业营业收入占该行业总营业收入比值的平方和度

量;企业破产风险Z_Score,Z_Score＝１．２×(流动资产合计 流动负债合计)/资产合计＋１．４×(盈余

公积＋未分配利润)/资产合计＋３．３×息税前利润/资产合计＋０．６×年个股总市值/负债合计＋０．９９９×
营业收入/资产合计;资本产出比 Cr,用年末固定资产净额与营业收入的比值度量;现金持有量

Cash,用年末现金及现金等价物余额与总资产的比值度量;上市年限 Age,用公司上市年限取自然对

数度量;宏观经济状况 GDP,用公司所在地人均国内生产总值的自然对数度量.
(三)模型设定

本文构建模型(１)对提出的假设进行实证检验.为排除潜在影响,模型(１)中还控制了行业固定

效应与年度固定效应.本文预期,如果假设１a成立,β１ 应当显著为负;如果假设１b成立,β１ 则应当

显著为正.

LSi,t＝β０＋β１Oversea_Salesi,t/Oversea_Subi,t＋∑Controlsi,t＋∑Industryi,t＋∑Yeari,t＋εi,t (１)

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表１列示了本文主要变量的描述性统计结果.从表１可以看出,LS均值为０．１３３,表明样本公司

劳动报酬在公司营业收入中的平均占比约为１３．３％,这一结果与王雄元和黄玉菁(２０１７)等文献基本

一致[２１].Oversea_Sales均值为０．１２４,表明样本公司海外营业收入占比的均值约为１２．４％;Oversea_

Sub均值为０．０８８,表明样本公司海外子公司占比的均值约为８．８％,这意味着我国上市公司国际化经
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营程度总体较低,以出口、对外投资等为代表的国际化经营业务有较大提升空间.Oversea_Sales中

位数大于０,表明半数以上样本公司存在海外营业收入;Oversea_Sub中位数等于０,表明半数以上样

本公司并未在海外设立子公司,但总体而言,Oversea_Sales与 Oversea_Sub的差别不大.控制变量

的描述性统计结果与现有文献基本一致,表明本文数据来源合理,不再一一赘述.
　表１ 主要变量描述性统计结果

变量 样本量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差

LS ３２４５７ ０．１３３ ０．１１０ ０．５５１ ０．０１２ ０．０９８
Oversea_Sales ３２４５７ ０．１２４ ０．０１０ ０．８９７ ０．０００ ０．２０８
Oversea_Sub ３２４５７ ０．０８８ ０．０００ ０．７００ ０．０００ ０．１４７
Size ３２４５７ ２２．１１０ ２１．９４０ ２６．０６０ １９．７２０ １．２７４
Leverage ３２４５７ ０．４３９ ０．４３５ ０．８９４ ０．０５１ ０．２０６
Roa ３２４５７ ０．０３５ ０．０３５ ０．１９２ ０．２７２ ０．０６３
Margin ３２４５７ ０．２８３ ０．２５０ ０．８３０ ０．００９ ０．１７４
Growth ３２４５７ ０．１７４ ０．１０６ ２．７８０ ０．６０３ ０．４３２
Loss ３２４５７ ０．４０４ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．４９１
HHI ３２４５７ ０．０５１ ０．００９ ０．４６９ ０．００５ ０．０８９
Z_Score ３２４５７ １．２５８ １．２４８ ３．３５３ １．３５７ ０．７７２
Cr ３２４５７ ０．５１７ ０．３２８ ３．７３５ ０．００６ ０．６１４
Cash ３２４５７ ０．１５９ ０．１２４ ０．６７１ ０．０１０ ０．１２５
Age ３２４５７ ２．１５１ ２．３０３ ３．２９６ ０．０００ ０．７８０
GDP ３２４５７ １１．０４０ １１．１２０ １２．０３０ ８．８４１ ０．５５１

(二)相关系数检验

为验证变量间的相关性,本文进行了 Pearson相关系数检验.结果显示,Oversea_Sales和

Oversea_Sub均与LS在１％水平上显著正相关,相关系数分别为０．０５２和０．０９３(限于篇幅,统计结果

未呈现,留存备索),Pearson相关系数统计结果支持了本文的假设１b.除此之外,LS与其他控制变

量之间均存在显著的相关关系,表明在多元回归分析中有必要控制这些变量的影响;控制变量间相关

系数的绝对值普遍低于０．５,排除了模型(１)潜在的多重共线性问题.
(三)单变量组间差异性检验

表２报告了单变量组间差异性检验结果.其中,PanelA 按照同行业、同年度内样本公司

Oversea_Sales的平均值将样本总体划分为海外营业收入占比较低组和海外营业收入占比较高组;

PanelB按照同行业、同年度内样本公司 Oversea_Sub的平均值将样本总体划分为海外子公司占比

较低组和海外子公司占比较高组.通过组间差异t检验可以看出,对于海外营业收入占比较高的企

业,其劳动收入份额(LS)在１％水平上显著高于海外营业收入占比较低的企业;对于海外子公司占比

较高的企业,其劳动收入份额(LS)在１％水平上显著高于海外子公司占比较低的企业.这一结果初

步验证了本文的假设１b.
　表２ 单变量差异性检验结果

PanelA:海外营业收入占比较低组与海外营业收入占比较高组差异性检验

变量
海外营业收入占比较低组

样本量 均值 中位值

海外营业收入占比较高组

样本量 均值 中位值

LS １８６５９ ０．１３１ ０．１０５ １３７９８ ０．１３６∗∗∗ ０．１１７∗∗∗

PanelB:海外子公司占比较低组与海外子公司占比较高组差异性检验

变量
海外子公司占比较低组

样本量 均值 中位值

海外子公司占比较高组

样本量 均值 中位值

LS １９３５６ ０．１３０ ０．１０６ １３１０１ ０．１３８∗∗∗ ０．１１６∗∗∗

(四)基准回归

表３报告了本文的基准回归结果.从表３可以看出,无论是否添加控制变量,Oversea_Sales和
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Oversea_Sub均与 LS在１％水平上显著正相关,而且,添加控制变量后模型拟合优度 Adjusted_R２

有所提高,表明基准回归模型设定合理、回归结果稳定.这也意味着对于实施国际化战略的企业,其
资本报酬和劳动报酬存在互补效应的假设成立,否定了资本报酬替代劳动报酬的对立假说,支持了假

设１b,即实施国际化战略有助于提高劳动报酬在企业收入分配中的比重.国际化经营程度越高,企业

劳动收入份额也越高.此外,通过计算列(２)和列(４)的经济显著性可以发现,企业海外营业收入占比每

增加一个标准差(０．２０８),其劳动收入份额平均提升４．０７％(０．２０８×０．０２６/０．１３３＝０．０４０７);企业海外子公

司占比每增加一个标准差(０．１４７),其劳动收入份额平均提升２．７６％(０．１４７×０．０２５/０．１３３＝０．０２７６).
　表３ 国际化战略与企业劳动收入份额基准回归结果

变量
(１)

LS

(２)

LS

(３)

LS

(４)

LS

Oversea_Sales ０．０２３∗∗∗(８．３６) ０．０２６∗∗∗(１１．０１)

Oversea_Sub ０．０１０∗∗∗(２．６９) ０．０２５∗∗∗(７．７７)

Controls 不控制 控制 不控制 控制

Industry& Year 控制 控制 控制 控制

Constant ０．０９５∗∗∗(１３．９６) ０．３４０∗∗∗(１６．０９) ０．０９７∗∗∗(１４．１５) ０．３４５∗∗∗(１６．２４)

Obs ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７
Adjusted_R２ ０．１０３３ ０．３２１３ ０．１０１５ ０．３１９７

　　注:表中括号内为t值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,下表同.限于篇幅,全文未展示控制变量的回归

结果,有兴趣的读者可向作者索取.

(五)稳健性检验

第一,改变企业劳动收入份额的度量方法.参照既有文献做法,本文重新定义了企业劳动收入份

额的度量方法.一是通过现金流量表获取企业劳动报酬支付数据,并使用“支付给职工以及为职工支

付的现金与营业收入的比值”衡量企业劳动收入份额(LS１);二是参照方军雄(２０１１)的做法[２８],使用

要素成本增加值的概念估算企业劳动收入份额(LS２),令LS２＝(支付给职工以及为职工支付的现金

＋期末应付职工薪酬余额―期初应付职工薪酬余额)/(营业收入―营业成本＋支付给职工以及为职

工支付的现金＋固定资产折旧发生额).表４列(１)~列(４)报告了回归结果,从中可以看出,Oversea
_Sales和 Oversea_Sub与LS１、LS２均在１％水平上显著正相关,表明改变企业劳动收入份额的计算

方法并不影响本文基准回归结果的稳健性.
第二,改变国际化战略的度量方法.一是使用海外客户集中度衡量国际化战略.客户是企业的价

值创造源泉,客户结构也能在一定程度上反映企业战略模式.为此,使用“前五大客户中海外客户销售

收入赫芬达尔指数(OverseaConcen)”以及“前五大客户中海外客户销售收入占比(OverseaRatio)”作为企

业国际化战略的代理变量,显然,企业对海外客户依赖程度越高意味着国际化经营程度越高.表４列

(５)和列(６)报告了回归结果,可以看出,OverseaConcen和 OverseaRatio均与LS在１％水平上显著正相

关,表明海外客户集中度越高的企业劳动收入份额越大.二是剔除行业因素对企业战略特征的影响.
为排除出口贸易、对外投资的行业聚集效应对企业国际化战略度量指标的潜在干扰,本文将国际化战略

重新定义为“Oversea_Sales与当年同行业样本公司 Oversea_Sales平均值之间的差值(Oversea_Sales_

Adj)”,以及“Oversea_Sub与当年同行业样本公司 Oversea_Sub平均值之间的差值(Oversea_Sub_Adj)”.
表４列(７)和列(８)报告了回归结果,可以看出,Oversea_Sales_Adj和 Oversea_Sub_Adj均与LS在１％水

平上显著正相关.上述结果进一步验证了国际化战略模式对企业劳动收入份额的促进作用.
第三,控制地区固定效应.考虑到我国不同地区经济发展水平存在较大差异,而宏观经济环境又是

影响劳动报酬的不可忽视因素,企业劳动收入份额可能在地区层面存在差异并动态变化,鉴于此,需要在

基准回归模型中控制地区固定效应以缓解潜在的地区层面遗漏变量问题对基准回归结果的影响.但为了

规避模型多重共线性问题,本文将模型(１)中的年度固定效应替换成省份固定效应与年度固定效应的交乘

项Province×Year.表５列(１)和列(２)报告了回归结果,可以看出,即使控制了地区固定效应,Oversea_
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Sales和Oversea_Sub与LS依旧在１％水平上显著正相关,进一步增强了基准回归结果的稳健性.
　表４ 稳健性检验回归结果(一)

变量
(１)

LS１

(２)

LS１

(３)

LS２

(４)

LS２

(５)

LS

(６)

LS

(７)

LS

(８)

LS

Oversea_Sales
０．０２６∗∗∗ ０．０４６∗∗∗

(１１．４４) (１３．７０)

Oversea_Sub
０．０２５∗∗∗ ０．０４３∗∗∗

(８．５３) (９．６１)

OverseaConcen
０．０３２∗∗∗

(３．６２)

OverseaRatio
０．００９∗∗∗

(３．７５)

Oversea_Sales_Adj
０．０２７∗∗∗

(１１．１７)

Oversea_Sub_Adj
０．０２５∗∗∗

(７．８７)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry& Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
０．３５７∗∗∗ ０．３６３∗∗∗ ０．７１０∗∗∗ ０．７１８∗∗∗ ０．３４０∗∗∗ ０．３４０∗∗∗ ０．３３８∗∗∗ ０．３４５∗∗∗

(１７．９９) (１８．１８) (２４．３５) (２４．５０) (１５．４３) (１５．４４) (１６．０２) (１６．２４)

Obs ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ２９０３４ ２９０３４ ３２４５７ ３２４５７
Adjusted_R２ ０．３３４１ ０．３３２６ ０．４３２６ ０．４３１０ ０．３０９６ ０．３０９７ ０．３２１３ ０．３１９８

第四,考虑公司治理水平对回归结果的影响.为排除公司治理变量对基准回归结果的干扰,本文

在模型(１)中添加了如下反映公司治理水平的控制变量,包括:股权集中度、高管持股比例、董事会规

模、董事会独立性、两职兼任哑变量、四委(薪酬委员会、战略委员会、提名委员会和审计委员会)设立

个数(限于篇幅,未详细解释变量定义,留存备索).表５列(３)和列(４)报告了回归结果,可以看出,无
论是否考虑公司治理因素,Oversea_Sales和Oversea_Sub的回归系数、t值以及模型整体拟合优度值

Adjusted_R２ 均未发生明显变化,表明模型(１)并不存在公司治理层面的遗漏变量问题.
　表５ 稳健性检验回归结果(二)

变量
(１)

LS

(２)

LS

(３)

LS

(４)

LS

Oversea_Sales ０．０２７∗∗∗(１１．１９) ０．０２７∗∗∗(１１．０９)

Oversea_Sub ０．０２６∗∗∗(８．１０) ０．０２５∗∗∗(７．７５)

Controls 控制 控制 控制 控制

Industry& Year 不控制 不控制 控制 控制

Industry&Province×Year 控制 控制 不控制 不控制

Constant ０．９４１(０．２９) ０．９５１(０．３０) ０．３１１∗∗∗(１３．６７) ０．３１９∗∗∗(１３．９４)

Obs ３２４５７ ３２４５７ ３２０３８ ３２０３８
Adjusted_R２ ０．３３５２ ０．３３３９ ０．３１９１ ０．３１７６

(六)内生性检验

第一,使用PSM 模型对研究样本进行重新筛选.国际化战略与企业劳动收入份额之间可能存

在伪相关,表现为具有某些财务特征的企业更倾向于实施国际化战略,而具有这些财务特征的企业也

有较强的劳动报酬支付能力,由此导致国际化战略可能并不是真正促使企业劳动收入份额提升的动

因.为排除这种可能性,本文按照同行业、同年度内样本公司Oversea_Sales和Oversea_Sub的平均值将

样本总体划分为高国际化经营程度组(处理组)和低国际化经营程度组(对照组),并按照１∶１无放回最

近邻匹配的原则为每个处理组样本配对一个倾向得分最接近的对照组样本.表６列(１)和列(２)报告了

样本经过PSM模型处理后的回归结果,可以看出,在控制了可能的样本选择性偏误问题后,Oversea_

Sales和 Oversea_Sub与LS依然在１％水平上显著正相关,这进一步验证了本文假设１b的正确性.
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第二,使用 Heckman两阶段模型排除潜在的样本自选择问题.企业是否选择实施国际化战略可能

并不是外生决定的,而是具有某些财务特征的企业内生选择的结果,这种可能性的存在导致样本分布无

法满足随机分布要求,由此引发样本自选择问题.Heckman两阶段模型能够有效解决这一问题,具体操

作步骤为:第一阶段中,以企业是否存在海外营业收入(Sales_Dum)以及是否存在海外子公司(Sub_

Dum)作为被解释变量,以同行业、同年度内样本公司 Oversea_Sales的平均值(Sales_Median)、Oversea_

Sub的平均值(Sub_Median)作为外生解释变量,并以模型(１)中的全部控制变量作为协变量,构建Probit
回归模型,根据回归方程残差计算出逆米尔斯比率IMR.第二阶段中,将IMR作为控制变量加入模型

(１)中回归.表６列(３)~列(６)报告了回归结果,可以看出,在列(３)和列(５)第一阶段回归中,Sales_

Median与Sub_Median的回归系数均在１％水平上显著为正,符合外生变量选择要求;在列(４)和列

(６)第二阶段回归中,逆米尔斯比率IMR与LS在１％和１０％水平上显著负相关,表明本文存在一定

的样本自选择问题.但是,在控制了潜在的样本自选择问题后,Oversea_Sales和 Oversea_Sub与LS
依然在１％水平上显著正相关,表明国际化战略对企业劳动收入份额的促进作用并未发生明显改变.
　表６ 内生性检验回归结果

变量

PSM 模型

(１) (２)

LS LS

Heckman两阶段模型

(３) (４) (５) (６)

Sales_Dum LS Sub_Dum LS

全样本 DID

(７)

LS

PSM＋DID

(８)

LS

Oversea_Sales
０．０２８∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

(１１．２３) (１１．１９)

Oversea_Sub
０．０２２∗∗∗ ０．０２５∗∗∗

(６．３４) (７．８８)

Sales_Median
６．７５４∗∗∗

(８．２４)

Sub_Median
２．３７１∗∗∗

(３．８８)

Treat×Post
０．００４∗∗∗ ０．００５∗∗∗

(３．４２) (３．９３)

IMR
０．０３７∗∗∗ ０．０１４∗

(４．４９) (１．７４)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry& Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 不控制 不控制

Firm & Year 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 控制 控制

Constant
０．２７１∗∗∗ ０．３４８∗∗∗ ５．６１０∗∗∗ ０．２８９∗∗∗ １４．９３７∗∗∗ ０．２８８∗∗∗ ０．３２２∗∗∗ ０．３３６∗∗∗

(１１．５０) (１２．７０) (２１．８５) (１２．０８) (５５．３６) (７．４２) (１２．８８) (８．９５)

Obs ２３６５２ ２１１８８ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ １８３７２
Adjusted_R２/PseudoR２ ０．３０５１ ０．３０９９ ０．２０８８ ０．３２１６ ０．１６３２ ０．３１９９ ０．２０４ ０．１４５

第三,基于中欧班列开通产生的外生冲击缓解潜在的内生性问题.尽管本文认为实施国际化战

略有助于提升企业劳动收入份额,但也有文献指出增加人力资本投资有助于提高企业国际化经营水

平[２９],这意味着本文基准回归模型可能存在反向因果内生性问题.为排除这种可能性,需要在相对

外生的研究场景下观察企业实施国际化战略对其劳动收入份额的影响.中国各大城市自２０１１年起

陆续开通的中欧班列铁路运输线路,为企业实施国际化战略提供了一定的外生冲击① .大量研究表

明,中欧班列的开通对降低企业贸易成本、扩大商品进出口贸易总额以及提升城市贸易开放程度具有

促进作用[３０].由此可见,中欧班列的开通为列车始发城市中的企业开展国际贸易提供了便利条件,
能够在一定程度上提高企业国际化经营水平.而且,是否开通中欧班列对于企业劳动报酬支付水平

而言是外生的,不同城市在不同年份首次开通中欧班列事实上形成了一个错层的准自然实验场景,有
助于本文在排除若干不可观测因素后更加清晰地观察国际化战略影响企业劳动收入份额的净效应.
鉴于此,本文构建如下多时点DID模型:

LSi,t＝β０＋β１Treat×Post＋∑Controlsi,t＋∑Firmi,t＋∑Yeari,t＋εi,t (２)
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模型(２)中Treat×Post是哑变量.若样本公司所在城市第t年首次开通了中欧班列,那么该公司

第t年及以后年度样本Treat×Post取１,第t年以前样本取０;若样本公司所在城市在整个样本期内均

未开通中欧班列,那么该公司所有年度样本 Treat×Post均取０.参照方行明等(２０２０)的做法[３０],对于

下半年首次开通中欧班列的城市,本文将该城市首次开通中欧班列的时间滞后一年,以排除外生冲击可

能存在的时滞问题.显然,Treat×Post能够有效反映相对于不受中欧班列开通这一外生冲击的企业,
受冲击的企业在中欧班列开通前后劳动收入份额的净变化.模型(２)中其余变量与模型(１)完全相同,
此外,模型(２)中还控制了公司个体固定效应与年度固定效应.表６列(７)报告了全样本多时点DID回

归结果,列(８)报告了将处理组样本(样本期内公司所在城市开通了中欧班列)和对照组样本(样本期内公

司所在城市未开通中欧班列)按照１∶１无放回最近邻倾向得分匹配处理后的多时点DID回归结果,可以看

出,无论是否经过PSM处理,Treat×Post的回归系数始终在１％水平上显著为正.这表明中欧班列开通所

生产的外生冲击能够促使国际化经营企业提升劳动收入份额,进一步验证了本文基准回归的结果.
(七)影响机制检验

本文基准回归结果支持了国际化战略背景下资本投资与劳动投资的互补效应假说,认为国际化

战略提高了企业实物资本投资水平、研发创新投资水平以及董事会国际化水平,强化了资本报酬与劳

动报酬之间的互补关系,提高了企业高层次劳动需求,进而推动了企业劳动收入份额的提升.为验证

这一推断的正确性,本文使用中介效应三步骤模型,从企业实物资本投资、研发创新投资以及董事会

国际化水平三个方面检验国际化战略影响企业劳动收入份额的作用机理.
首先,将企业实物资本投资水平(Capital)作为第一个中介因子进行机制检验,并定义 Capital＝

(购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金＋取得子公司及其他营业单位支付的现金净额

―处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额―固定资产折旧、油气资产折耗、生产性

生物资产折旧)/期初总资产.其次,将企业研发创新投资水平(Rd)作为第二个中介因子进行机制检

验,并定义Rd等于企业当年研发投入金额与期末总资产的比值.最后,将企业董事会国际化水平,
也即董事会中海外背景董事数量(Oboard)作为第三个中介因子进行机制检验.参照既有文献做法,
将“海外背景”定义为在中国境外拥有工作或学习经历的背景,并定义 Oboard＝ln(１＋具有海外背景

的董事数量).表７报告了中介效应检验结果,可以看出,列(１)、列(３)和列(５)中 Oversea_Sales与

　表７ 影响机制检验回归结果

变量
(１)

Capital

(２)

LS

(３)

Rd

(４)

LS

(５)

Oboard

(６)

LS

Oversea_Sales
０．０１６∗∗∗ ０．０２６∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．０２３∗∗∗ ０．２１７∗∗∗ ０．０２６∗∗∗

(６．１０) (１０．９３) (９．２９) (９．７４) (１１．４８) (１０．８１)

Capital
０．０５７∗∗∗

(１４．４９)

Rd
０．７６２∗∗∗

(２７．４６)

Oboard
０．００３∗∗∗

(３．７９)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry& Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
０．０７９∗∗∗ ０．３５３∗∗∗ ０．００６ ０．３３５∗∗∗ ２．３１３∗∗∗ ０．３４５∗∗∗

(４．１７) (１６．７２) (１．３７) (１６．１２) (１４．６５) (１６．３０)

Obs ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７
Adjusted_R２ ０．１６４６ ０．３２６９ ０．１６８６ ０．３３０５ ０．１８０２ ０．３２１４
SobelZ ５．６２２１ ８．８０００ ３．５９８９
p value ０．００００ ０．００００ ０．０００３

　　注:限于篇幅,表７仅报告了以 Oversea_Sales作为企业国际化战略代理变量的机制检验结果,以 Oversea_Sub作为企业国际化

战略代理变量的机制检验结果留存备索.
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三个中介因子均在１％水平上显著正相关,表明随着国际化战略的实施,企业实物资本投资水平、研
发创新投资水平以及董事会中具有海外背景的董事数量呈现不断上升的趋势.列(２)、列(４)和列(６)
中加入相应中介因子后,各个中介因子依然与LS在１％水平上显著正相关,表明企业增加实物资本

投资与研发创新投资并提升董事会国际化水平确实是正向影响劳动收入份额的重要因素,也表明“国
际化战略→实物资本投资/研发创新投资/董事会国际化水平→劳动收入份额”这一逻辑路径成立,上
述三个中介因子均发挥了部分中介效应.表７的中介效应机制检验中SobelZ统计量均在１％水平

上显著,通过了检验,表明上述中介效应的存在性.

五、进一步分析

(一)异质性分析

上文分析了国际化战略影响企业劳动收入份额的平均效应,但这种平均效应在不同类型的企业

之间是否存在异质性,是值得深入探讨的问题.
第一,基于企业产业类型的异质性分析.既有文献研究发现,相比资本密集型行业,利润水平更

低的劳动密集型行业通过资本投资替代劳动投资的需求更加迫切,资本投资与劳动投资之间更主要

表现为替代效应,而非互补效应[２０].这意味着对于劳动密集型企业而言,国际化战略与劳动收入份

额之间的正相关关系会在一定程度上被削弱.为了验证这一推断,在模型(１)中加入衡量企业产业类

型的哑变量Laborint(当企业普通员工年人均劳动报酬低于样本中位数时认定为劳动密集型企业,取

１,否则取０),以及交乘项Oversea_Sales×Laborint或Oversea_Sub×Laborint.显然,该交乘项即可

反映国际化战略与劳动收入份额之间的相关关系在劳动密集型企业与资本密集型企业之间的差异.
表８列(１)和列(２)报告了回归结果,可以看出,Laborint、Oversea_Sales×Laborint和Oversea_Sub×
Laborint均与LS在１％水平上显著负相关,验证了上述推断.这一结果充分说明劳动密集型企业会

强化资本投资对劳动投资的挤出效应,不利于企业职工福利的提升.相反,资本密集型企业由于对高

层次技术创新以及产业升级存在现实需求,则会强化资本投资与高层次人才投资之间的互补关系,进
而有助于提升企业整体劳动报酬支付水平.

第二,基于企业成本加成率的异质性分析.通过上文分析可知,对于盈利能力较弱的企业,资本

投资会对劳动投资形成挤出效应.但这是否意味着对于盈利能力较强的企业,资本投资会对劳动投

资形成促进效应呢? 为验证这一猜想,参照既有文献的做法,本文使用经行业调整后的勒纳指数

(PCM_Ind)衡量企业成本加成率,作为反映企业盈利能力的代理变量② .接下来,在模型(１)中加入

衡量企业成本加成率高低的哑变量PCM_Dum(当企业PCM_Ind高于样本中位数时可认定为高成本

加成率企业,取１,否则取０)以及交乘项 Oversea_Sales×PCM_Dum 或 Oversea_Sub×PCM_Dum.
显然,该交乘项即可反映国际化战略与劳动收入份额之间的相关关系在高成本加成率企业与低成本

加成率企业之间的差异.表８列(３)和列(４)报告了回归结果,可以看出,Oversea_Sales×PCM_Dum
和 Oversea_Sub×PCM_Dum 分别与LS在１％和５％水平上显著正相关,表明企业较高的成本加成

率确实有助于促进资本投资与劳动投资之间的互补关系.
第三,基于经济政策不确定性的异质性分析.中国市场中,政府这只“有形的手”在社会资源配置

中发挥了极其重要的作用,政府会根据国内外经济发展形势不断调整宏观经济政策,致使企业面临的

外部交易市场存在宏观经济政策不确定性问题.既有文献研究发现,宏观经济政策不确定性也是影

响企业实物资本投资与研发创新投资的重要因素[３１],然而,宏观经济政策不确定性如何影响企业资

本投资和劳动投资之间的相关关系,现有研究并未给出解答.鉴于此,本文在模型(１)中加入衡量经

济政策不确定性的哑变量EPU_Dum(当某一年中国经济政策不确定性指数③ 的年平均值高于样本

中位数时EPU_Dum 取１,否则取０),以及交乘项 Oversea_Sales×EPU_Dum 或 Oversea_Sub×
EPU_Dum.表８列(５)和列(６)报告了回归结果,可以看出,Oversea_Sales×EPU_Dum 和 Oversea_

Sub×EPU_Dum 分别与LS在１０％和１％水平上显著正相关,表明在经济政策不确定性较高的年
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份,资本投资与劳动投资之间的互补效应会更加显著.究其原因,本文认为,不确定性较高的宏观经

济政策增加了企业经营失败与投资失败的风险,在此背景下,资本投资水平较高的企业更倾向于雇佣

更多高素质、高水平与高技能的员工,促使企业在逆境中实现资本保全与产业升级,进而导致企业资

本投资与劳动投资实现同方向增长.
　表８ 横截面异质性检验回归结果

变量
(１)

LS

(２)

LS

(３)

LS

(４)

LS

(５)

LS

(６)

LS

Oversea_Sales
０．０３３∗∗∗ ０．０１８∗∗∗ ０．０２４∗∗∗

(１１．４６) (６．８２) (８．８０)

Oversea_Sub
０．０３２∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．０１６∗∗∗

(８．６６) (５．００) (４．０７)

Laborint
０．００８∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(８．８２) (８．５９)

Oversea_Sales×Laborint
０．０１３∗∗∗

(４．２１)

Oversea_Sub×Laborint
０．０２０∗∗∗

(４．４４)

PCM_Dum
０．０２２∗∗∗ ０．０２１∗∗∗

(２３．５２) (２２．１９)

Oversea_Sales×PCM_Dum
０．０１７∗∗∗

(５．４７)

Oversea_Sub×PCM_Dum
０．００９∗∗

(２．０４)

EPU_Dum
０．０５２∗∗∗ ０．０５１∗∗∗

(１８．０３) (１７．７５)

Oversea_Sales×EPU_Dum
０．００５∗

(１．８５)

Oversea_Sub×EPU_Dum
０．０１６∗∗∗

(４．１４)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry& Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
０．３７０∗∗∗ ０．３７２∗∗∗ ０．３２４∗∗∗ ０．３２９∗∗∗ ０．３４１∗∗∗ ０．３４６∗∗∗

(１７．４２) (１７．４５) (１５．４５) (１５．６４) (１６．１３) (１６．３０)

Obs ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７ ３２４５７
Adjusted_R２ ０．３２４２ ０．３２２６ ０．３３３３ ０．３３１１ ０．３２１４ ０．３２０１

(二)经济后果分析

福利经济学认为,对生产要素分配结构的改善,有助于组织以更低成本创造更大经济效益,促使

组织实现帕累托改进与帕累托最优.鉴于此,本文进一步探讨国际化经营企业提高劳动收入份额的

同时是否能够实现企业经营效率与生产效率的帕累托改进.
第一,国际化经营企业提高劳动收入份额对企业经营效率的影响.考虑到薪酬激励能够在一定

程度上缓解企业代理成本、提高企业经营效率,因此,本文推断国际化经营企业提高劳动收入份额的

同时能够产生显著的经营效率促进效应.为验证这一推断,本文构建模型(３)进行实证检验.

Turnoveri,t/Expensei,t＝β０＋β１Oversea_Salesi,t/Oversea_Subi,t＋β２LS_Dumi,t＋

β３Oversea_Salesi,t×LS_Dumi,t/Oversea_Subi,t×LS_Dumi,t＋
∑Controlsi,t＋∑Industryi,t＋∑Yeari,t＋εi,t (３)

模型(３)中被解释变量为企业经营效率,使用总资产周转率 Turnover与经营费用率Expense两

个变量衡量.定义Turnover等于企业当年销售收入与当年平均总资产的比值,定义Expense等于企

业当年管理费用、销售费用合计数与营业收入的比值.模型(３)中 LS_Dum 为衡量企业劳动收入份

额高低的哑变量,当企业劳动收入份额高于同行业、同年度内样本企业劳动收入份额的中位数时取
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１,否则取０.交乘项 Oversea_Sales×LS_Dum 和 Oversea_Sub×LS_Dum 即可反映国际化经营企业

提高劳动收入份额对企业经营效率的影响.表９列(１)~(４)报告了回归结果,可以看出,交乘项 OＧ
versea_Sales×LS_Dum 和 Oversea_Sub×LS_Dum 分别与 Turnover在１％和５％水平上显著正相

关,与Expense均在１％水平上显著负相关,表明国际化经营企业提高劳动收入份额能够有效提高总

资产周转率、降低经营费用率,进而表现为企业整体经营效率的提升.
第二,国际化经营企业提高劳动收入份额对企业全要素生产率的影响.考虑到企业国际化战略

背景下资本投资与劳动投资之间的互补效应主要表现为企业对于高技能、高层次人才的需求增加,而
劳动经济学理论认为在不完全有效的劳动力市场中,较高的劳动报酬支付水平是换取劳动生产效率

提升的重要途径.因此,本文推断包括高技能人才、研发人才以及海归人才在内的高层次人才投资与

资本投资相互作用会形成显著的投资乘数效应,推动企业实现技术进步与产业升级,进而促进企业全

要素生产率的提高.为了验证这一推断,本文参照鲁晓东和连玉君(２０１２)的做法,使用 LevinsohnＧ
Petrin方法计算企业层面的全要素生产率 TFP[３２],并将模型(３)中的被解释变量替换为 TFP.表９
列(５)和列(６)报告了回归结果,可以看出,交乘项 Oversea_Sales×LS_Dum 和 Oversea_Sub×LS_

Dum 均与TFP在１％水平上显著正相关,表明国际化经营企业在提高劳动收入份额的同时确实也提

高了全要素生产率,验证了上述推断.
　表９ 经济后果检验回归结果

变量
(１)

Turnover

(２)

Turnover

(３)

Expense

(４)

Expense

(５)

TFP

(６)

TFP

Oversea_Sales
０．００４ ０．００４ ０．１３０∗∗∗

(１．２４) (０．９５) (６．２３)

LS_Dum
０．０３７∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０５８∗∗∗ ０．０５６∗∗∗ ０．１７５∗∗∗ ０．１６９∗∗∗

(３６．５４) (３６．６１) (４５．７９) (４４．２８) (２８．１９) (２７．３３)

Oversea_Sales×LS_Dum
０．０１０∗∗∗ ０．０３２∗∗∗ ０．１４１∗∗∗

(２．６０) (６．６４) (５．９３)

Oversea_Sub
０．００３ ０．０３２∗∗∗ ０．０３２

(０．７５) (５．５４) (１．１１)

Oversea_Sub×LS_Dum
０．０１３∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．１５３∗∗∗

(２．４６) (３．８３) (４．７０)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry& Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
０．４４３∗∗∗ ０．４４４∗∗∗ ０．５０５∗∗∗ ０．５１２∗∗∗ ４．２６０∗∗∗ ４．２８１∗∗∗

(２８．１４) (２８．１２) (２５．８９) (２６．０４) (４３．９４) (４３．８９)

Obs ３２２１１ ３２２１１ ３２２１１ ３２２１１ ３２２０１ ３２２０１
Adjusted_R２ ０．２６０８ ０．２６０９ ０．２３５５ ０．２３６６ ０．７４５１ ０．７４４５

六、研究结论与启示

劳动收入分配问题是我国经济社会领域的热点问题,近年来,我国剧烈波动的劳动收入份额对

“卡尔多分配理论”在中国市场的适用性提出了质疑.理论研究方面,尚无文献关注企业跨国经营战

略模式如何影响其生产要素配置决策,鉴于此,本文以２００７—２０２０年中国 A 股上市公司为样本,基
于“生产要素替代效应”与“生产要素互补效应”两个视角考察了企业实施国际化战略对其劳动收入份

额的影响.研究发现,实施国际化战略能够有效提升企业劳动收入份额,支持了国际化战略背景下的

“生产要素互补效应”假说.机制检验发现,国际化战略提高了企业实物资本投资水平、研发创新投资

水平与董事会国际化水平,强化了资本报酬与劳动报酬之间的互补关系,提高了企业高层次劳动需

求,进而推动了企业劳动收入份额的提升.异质性检验发现,对于资本密集型企业、高成本加成率企

业以及所在年度国内经济政策不确定性较高的企业,实施国际化战略更加有利于资本报酬与劳动报

酬发挥互补效应.经济后果检验发现,国际化战略背景下提高企业劳动收入份额能够有效提高企业
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经营效率,并促使企业全要素生产率同步提升.
本文的研究结论具有较强的政策启示.第一,本文发现通过资本投资促使企业增加高技能人才

需求是国际化战略提升企业劳动收入份额的内在逻辑.低层次的技术变革只会产生资本劳动替代效

应,导致社会福利水平不断降低;高层次的产业升级则会产生资本劳动互补效应,促使企业实现职工

福利增长和经营效率、全要素生产率增长的双赢局面.鉴于此,政府部门应当引导企业通过高质量资

本投资加快产业升级步伐,提高出口产品附加值,增强盈利能力,进而促进共同富裕程度的提升.第

二,尽管实施国际化战略有助于提高企业对高技能劳动者的雇佣需求,但对低技能劳动者的挤出效应

仍然客观存在.鉴于此,政府部门应当关注低技能劳动者的转型升级问题,避免社会贫富差距因资本

扩张、产业升级而被进一步拉大.第三,随着经济全球化的持续推进,“双循环”新发展格局已经成为

我国不可逆转的趋势.因此,政府部门应当坚持“引进来”与“走出去”并重的对外开放理念,通过大力

推行出口退税、政府补助等政策积极引导企业(尤其是注册地或主要经营地位于非沿海地区的企业)
参与国际化经营,促使企业将实施国际化战略作为实现技术创新、产业结构转型升级以及社会整体福

利水平提升的有效途径.

注释:

①中欧班列是指,按照固定车次、线路等条件开行且往来于中国与欧洲及“一带一路”沿线各国的集装箱国际铁路联运班列.
２０１１年３月１９日,首趟中欧班列从重庆开出.截至２０２０年底,已有３８个中国城市陆续开通了中欧班列线路.限于篇幅,未报告３８
个具体城市名单,留存备索.

②勒纳指数等于产品价格与边际成本的差额,勒纳指数越大意味着企业在产品市场获得的单位产品垄断租金越高,也即成本加
成率越高,盈利能力越强.

③经济政策不确定性指数根据中国香港«南华早报»每个月刊发的同时包含“中国”“经济”“政策”及“不确定性”四类关键词的新
闻报道数量占当月总新闻报道数量的比值构建,具体数值见网站:http://www．policyuncertainty．com/china_monthly．html.
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InfluenceofInternationalizationStrategyonLaborIncomeShareofEnterprises
ZHUJie

(SchoolofManagement,SouthＧCentralMinzuUniversity,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:HowthetrendofglobalintegrationaffectsChina＇slaborincomedistributionpatternisa
hotissueintheoreticalandpracticalcircles．TakingChina＇sAＧsharelistedcompaniesfrom２００７to
２０２０asasample,thispaperexaminestheimpactofinternationalizationstrategyonlaborincome
shareofenterprisesfromtheperspectivesofsubstitutioneffectofproductionfactorsandcompleＧ
mentaryeffectofproductionfactors．Thestudyfindsthattheimplementationofinternationalization
strategycaneffectivelyimprovelaborincomeshareofenterprises,whichsupportsthehypothesisof
complementaryeffectofproductionfactorscausedbyenterpriseinternationalizationstrategy．The
mechanismtestsfindthattheinternationalizationstrategypromotesphysicalcapitalinvestment,
R&Dinnovationinvestmentandtheinternationalizationleveloftheboardofdirectors,strengthens
thecomplementaryrelationshipbetweencapitalreturnandlaborremuneration,intensifiesthehigh
skilledlabordemand,andthenpromotesthelaborincomeshareofenterprises．Heterogeneitytests
findthatforcapitalintensiveenterprises,enterpriseswithhighercostplusrateandenterpriseswith
highereconomicpolicyuncertaintyintheyear,theimplementationofinternationalizationstrategyis
moreconducivetothecomplementaryeffectofproductionfactors．Economicconsequencestestsfind
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thatincreasingthelaborincomeshareofinternationalenterprisescaneffectivelyimprovetheoperaＧ
tionefficiencyandleadtothesynchronousimprovementoftotalfactorproductivity．Thispaper
showsthatinternationalizationstrategyisanonnegligiblefactoraffectingthelaborincomeshare．
TheresearchconclusionshaverevelatorysignificanceforfurtherimprovingChina＇slaborincome
distributionsystem．
Keywords:InternationalizationStrategy;LaborIncomeShare;SubstitutionEffectofProductionFacＧ
tors;ComplementaryEffectofProductionFactors
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GovernmentAuditandFinancializationGovernanceofStateＧownedEnterprises
ZHANGLongping　LIUCui

(SchoolofAccounting,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:BasedontheannouncementofauditresultsofcentralstateＧownedenterprisespublishedby
NationalAuditOfficeoftheP．R．Chinafrom２００９to２０１８,thispaperstudiesthegovernanceeffect
ofgovernmentauditonthefinancializationofstateＧownedenterprisesandthestrengtheningeffect
ofauditintensityonthefinancializationgovernanceofstateＧownedenterprises．Theresultssuggest
thatgovernmentaudithassignificantgovernanceeffectonthefinancializationofstateＧownedenterＧ
prises,thegreatertheauditintensity,themoresignificantthegovernanceeffect．Dynamiceffecttest
showsthatgovernmentaudithassignificantgovernanceeffectonthefinancializationofstateＧowned
enterprisesintheyearofauditinterventionandthreeyearsafterauditintervention．Themechanism
analysisshowsthatinthefinancializationgovernanceofstateＧownedenterprisesbythegovernment
audit,theeffectivenessoftheboardofsupervisorsandtheparticipationofshareholdersindecisionＧ
makingplayapartofmediatingeffect．Furtherresearchshowsthatgovernmentauditsignificantly
inhibitsfinancialassetallocation underprofitＧseeking motive,in enterprises withlow equity
balance,lowboardshareholdingratio,lowdirectorcompensation,andlowinformationtransparency,
andgovernmentaudithasmoresignificantgovernanceeffectonfinancialization．
Keywords:GovernmentAudit;AuditIntensity;AuditGovernance;CorporateGovernance;FinancialＧ
izationGovernance
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