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［摘　 要］薪酬收入不公平诱发劳资纠纷，有损社会公平正义。以生产要素相对集中程度，按终极控股股东不同，选取我
国沪、深Ａ股２００４—２０１１年国有与非国有劳动密集型上市公司为样本，研究发现国有公司普通员工薪酬收入比重呈上升趋
势，而非国有公司普通员工薪酬收入比重呈下降趋势。非国有公司普通员工单位薪酬创造的营业收入高于国有公司，国有与

非国有公司高管薪酬收入比重呈上升趋势。研究证实我国非国有劳动密集型上市公司普通员工存在劳资财务不公平现象。
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一、引言

在经济范畴内，员工薪酬与企业利润为一对矛盾统一体，分别代表着两个不同利益集团的利益，

即劳动者与所有者利益，所有者追求利润最大化，而劳动者追求薪酬最大化，两者冲突的结果是使薪

酬维持在与劳动生产率相适应、满足劳动力再生产要求的水平上。柯布—道格拉斯生产函数 Ｑ ＝ ａ·
Ｋｂ·Ｌｃ 证明了工资与利润之间的对立关系，尽管利润增长也会给工资带来一定程度的增长，但这只
是再生产连续进行的结果，并不代表工资和利润之间的对立关系消失。在经验研究方面，卓勇良、白

重恩等、罗长远等、李稻葵等发现，无论是全行业，还是细分行业，我国普遍存在劳动收入下降的现

象［１ ５］。劳动收入比重下降，恶化了人与人之间的收入分配格局，进一步扩大贫富差距［６］。收入分配

不公平既是诱生劳资纠纷，又是导致社会、经济甚至政治问题的根本原因之一［７］。从已有研究可以发

现，员工劳动收入比重下降而导致收入分配不公平是当前社会频发劳资纠纷的主要原因之一。

近年来，因劳资纠纷诱发诸如“富士康十二连跳”、“群体罢工讨薪”等事件，引发政府、企业与学

术界对员工薪酬收入分配适度性等劳资财务公平的高度关注。因此，本文以当前劳资纠纷高发

区———劳资密集型企业，结合当前频发的劳资纠纷事件，利用我国沪、深 Ａ 股 ２００４—２０１１ 年劳动密集
型上市公司的年报数据，评价现阶段我国劳动密集型上市公司劳资财务公平性，具有重要的理论与现

实意义。

二、文献综述、理论分析与研究假设

（一）文献综述

在经验研究方面，国内外学者以薪酬构成、企业产权性质、行业属性等为视角，对员工薪酬收入不
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平等劳资财务公平问题进行了有益探索。

有的研究以薪酬构成与企业产权性质为视角，发现员工的受教育程度、技能和所在企业产权性质

不同，是造成员工薪酬收入不平等的主要原因。Ｋｎｉｇｈｔ 和 Ｓｏｎｇ 从我国薪酬构成方面入手，研究认为
员工的职称级别是薪酬的最主要决定因素，而员工的受教育程度和技能得到的经济回报较低［８］。

Ｄｏｎｇ和 Ｂｏｗｌｅｓ采用 １９９８ 年工业部门调查数据的研究却发现，不同所有制企业的教育回报差别并不
明显［９］。吴敬琏、岳稀明等认为国有垄断和政府腐败造成我国员工薪酬收入差距扩大［１０ １１］。陆正飞

等以企业支付薪酬为视角，分析 １９９９—２００９ 年度我国上市公司数据，研究发现国有控股公司所支付
的员工薪酬显著高于非国有控股上市公司［１２］。张车伟和薛欣欣也发现国有部门的职工薪酬高于非

国有部门［１３］。王灿等以人力资本财务理论与财务公正理论相结合为研究视角，运用修正后“拉克尔

系数”对川籍上市公司 ２００７—２０１１ 年度员工薪酬财务公正进行测度，研究发现川籍中央企业上市公
司的人均薪酬远高于地方企业与民营企业［１４］。

有的研究以行业属性为视角，发现员工所在行业不同，薪酬差距不同。国外学者 Ｄａｍｏｄａｒ以美国
１９４９—１９６４ 年制造业行业为样本，研究发现无论是制造业全行业还是制造业细分行业，劳动收入比
重均呈现下降趋势［１５］。国内学者陈冬华等以我国转型经济阶段特征为背景，研究了我国劳动收入比

重及其变化，结论表明，全行业的整体劳动收入比重不断下降［１６］。黄先海、徐圣进一步细分行业，发

现工业、建筑业与第三产业的劳动收入比重下降的趋势也普遍存在［１７］。

有的研究以生产要素、宏观经济环境等为视角，发现生产要素投入变化与宏观经济环境变化恶化

员工薪酬收入。Ｓｏｌｏ首先提出技术进步在要素收入比重变化中起着相当重要的作用［１８］。Ｂｌａｎｃｈａｒｄ
研究认为资本增强型技术进步导致劳动收入比重下降［１９］。赵俊康、姜磊和王昭凤研究发现，劳动收

入比重的变化与资本深化速度、劳动节约型技术进步之间具有乘数效应，劳动节约型技术引进恶化了

劳动收入比重［２０ ２１］。罗长远、张军研究认为外商直接投资和民营经济比重与劳动收入比重显著负相

关，劳动收入比重下降是因劳动者在两者的劳资关系中的谈判能力下降造成的［４］。也有部分学者从

经济全球化、宏观经济周期、金融危机等宏观环境分析了劳动收入下降的原因。

从上述经验研究文献分析中可以看出，众多研究发现劳动收入比重下降是当前企业一种普遍现象，

而劳动收入比重下降是导致企业劳资纠纷的主要根源，直接引发企业劳资财务不公平。本文通过梳理

国内外研究文献，也发现为数不多的研究认为，劳动收入比重呈不断上升趋势，如方军雄以我国上市公

司为切入点，研究 ２００１—２００８年我国上市公司员工收入比重的趋势，发现我国上市公司员工劳动收入
比重趋势呈逐年上升的特征［２２］。持劳动收入比重上升观点的学者认为工资刚性与工资收入的业绩敏

感性特征是导致上市公司员工收入上升的主要原因，进一步研究发现，员工收入比重与公司的技术构

成、员工谈判能力、公司治理等因素有关。上述研究结论不一致，主要原因是学者研究视角、样本组成、

数据来源等不同。如从企业产权性质或从行业属性等视角研究劳动收入比重，忽视了按生产要素相对

集中程度进行产业分类的劳动收入比重的研究。单纯以企业产权性质或行业属性为标准来选取样本，

产权性质相同但分属不同行业的资本有机构成不同，因生产要素相对集中程度不同，要素分配结果不

同，则员工薪酬收入不同。或行业属性相同但企业产权性质不同，国有与非国有企业在外部经营环境、

经营目标与内部治理结构等存在较大差距，容易形成员工薪酬制度割裂。样本数据来源不同也是研究

不一致的原因之一，来自诸如统计年鉴等样本数据的真实性与可靠性远不如来自上市公司等样本数据。

（二）理论分析与研究假设

“人们感到幸福其实主要是因为达到了他们的预期目标，从这个意义上看，人们绝大多数时候都想

得到公平。如果别人觉得他们不能公平行事，他们觉得这是一种侮辱”［２３］。因此，当社会上相当比例的

人认为感受到不公平时，诸如罢工、犯罪、骚动甚至暴动将频繁发生。国内外已有研究表明，收入分配不

公平对国民经济增长不利［２４］，对人们的健康也是有害的，还影响内需、增加贫困［７］。以企业为视角，劳
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资财务公平已经引起国内外学者关注。２０ 世纪 ６０ 年代美国亚当斯（Ａｄａｍｓ）研究提出两种方法判断公
平：一是横向比较法，即将自己获得的“报酬”与自己的“投入”比值和组织内部其他人作社会比较；二是

纵向比较法，即将自己目前投入的努力与目前所获得的报酬的比值，同自己过去投入的努力与自己过去

所获得的报酬的比值进行比较。国内学者李心合认为判断财务公平标准，一是将目前自己的财务收益

与投入努力的比值，同过去自己财务收益与投入努力的比值进行比较，或同他人财务收入与投入努力的

比值进行比较；二是将目前自己的能力与目前自己所获得的财权进行比较，或将自己对企业的财务贡献

与自己在企业财务控制权安排中所处的位置进行比较［１４］。干胜道等以马克思政治经济学理论为视角，

即企业的价值是可变资本创造的，不变资本只是实现价值转移，据此，充分认识人力资本价值，公平对待

员工财务利益十分重要。但是，人力成本多支付，股东利益就会受到侵犯，即发生“工资侵蚀利润”。人

力成本少支付，产生过度剥削，可能损害员工利益与积极性，即发生“利润侵蚀工资”。要公平处理劳资

关系，得有一些原则、准则加以指导。但是，遗憾的是我国政府、学界与实务界均没有员工薪酬水平定量

标准，这也是造成员工收入不平等、劳资财务不公平以及劳资纠纷的根源所在［２５］。

我国收入分配改革始终伴随着国有企业改革全部过程，而国有企业改革又是我国经济体制改革

的核心。１９７８—１９９２ 年为扩大企业经营自主权阶段，在工资改革方面建立与劳动绩效挂钩的市场工
资体制。１９９３—２００２ 年为企业产权结构调整阶段，执行的是市场机制决定、企业自主分配、政府监督
调控的工资制度。从 ２００３ 年至今为国有资产管理体制推动国有企业改革发展阶段，在工资方面执行
的是“工效挂钩”制度，实际上也就在此阶段国有职工工资不断提升，收入差距明显拉大，引起社会与

政府高度关注，由此社会各界开始提倡社会公平。而我国资本市场建立初期，大部分上市公司是原国

有企业改制而来。国有上市公司为了能顺利上市，在改制过程中基本上把原有企业优质资产、人力资

源等转入上市公司。结合我国工资制度的发展过程，国有企业改革实际上弱化了政府对国有上市公

司员工薪酬的控制，而且上市公司产权结构并没有发生实质改变，这严重阻碍国有上市公司员工薪酬

市场化进程，形成了国有上市公司员工薪酬机制的“半市场化”状态。这种状态一方面导致国有上市

公司极大地提高了员工薪酬，另一方面原有国有体制与行政命令配置资源体制未完全退出，仍对国有

上市公司员工薪酬产生重要影响。同时，部分国有上市公司处于垄断行业，再加上“所有者缺位”而

形成内部人控制等因素，使其更有动机与条件向员工支付更多的薪酬。

近年来，非国有企业快速发展并逐渐成为我国经济保持不断增长的主要动力。但是，与国有公司

相比，非国有公司在发展过程中存在因员工薪酬支付不公平而有损劳资财务公平等现象，从而引起劳

资纠纷，影响非国有公司的可持续发展。不平衡的劳资力量对比，是诱发劳资纠纷的主要原因。强资

本、弱劳工是比较普遍的现象，在资本权利与劳动者权利发生冲突时，部分非国有公司往往以牺牲员

工权益为选择，换取公司发展。劳动密集型上市公司与技术密集型、资金密集型上市公司相比，具有

行业准入门槛低、产品生产技术含量低、资本有机构成低等特征，企业面临的市场竞争比较强，员工自

身素质低、劳动技术含量不高等因素可能间接或直接拉低了劳动密集型上市公司普通薪酬收入。大

部分在劳动密集型非国有上市公司就职的劳动者，自身劳动技能不高，属于典型的弱势群体，且缺乏

通过后续教育提升自身劳动技能水平的机会，进一步拉低了劳动者薪酬收入水平。

综上所述，现阶段我国劳动密集型非国有上市公司可能存在劳资财务不公平问题，因此，本文提

出研究假设，与国有劳动密集型上市公司相比，非国有劳动密集型上市公司更少支付普通员工薪酬，

存在劳资不公平现象。

三、研究样本与研究设计

（一）研究样本与数据来源

从柯布—道格拉斯生产函数 Ｑ ＝ ａ·Ｋｂ·Ｌｃ 中能清晰看出资本、劳动要素与利润之间的内在关
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系，而当今社会发生劳资纠纷也主要集中在劳动密集型企业。因此，将企业按照生产要素相对集中程

度进行分类，并在此基础上再按企业产权性质区分为国有与非国有，计算企业的劳动收入比重，能够

更好地评价企业劳资财务公平。

关于企业按照生产要素相对集中程度分类，国内为数不多的学者进行了有益探索［２６ ２８］。本文借

鉴黄桂田的研究成果，按照终极控股股东不同，将 ９ 类劳动密集型制造业区分为国有与非国有控股上
市公司［２８］。数据选取年限为 ２００４—２０１１ 年。本研究中数据选自国泰安信息服务中心数据库（ＣＳ
ＭＡＲ），缺失数据通过手工查询上海与深圳交易所网站以及其他财经类网站进行补充。其中，支付给
职工以及为职工支付的现金与固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧数据来源于现金流

量表，营业收入与营业成本数据来源于利润表，董事、监事及高管年薪总额数据来源于上市公司治理

数据库。样本分布见表 １。
表 １　 变量描述性统计

年份 产权性质 样本数 ＳＩＰＰ均值 ＩＩＰＡ均值 ＳＩＰＧ均值

２００４
非国有 ６７ ０． ２１０７８ １４． ２２１３３ ０． ００６９３
国有 ８９ ０． ２６３３７ １４． ２０７１５ ０． ００５３３

２００５
非国有 ７０ ０． ２１６３２ １３． ４３２９２ ０． ００６６６
国有 ９０ ０． ２５７３ １４． ０５９３６ ０． ００４８４

２００６
非国有 ８１ ０． ２１５８８ １３． １００３６ ０． ００６５４
国有 ９１ ０． ２５８７２ １５． ８１４５８ ０． ００５０１

２００７
非国有 ９７ ０． ２２３９３ １３． ２７８４ ０． ００７６７
国有 ９２ ０． ２６２６７ １３． ５２６９９ ０． ００７１８

２００８
非国有 １０７ ０． ２３６３４ １２． １１３３４ ０． ００８４５
国有 ９３ ０． ２９７１１ １２． ０７７８ ０． ００７９６

２００９
非国有 １４０ ０． ２１８７ １２． ３２３２６ ０． ００９７３
国有 ９９ ０． ２８１７９ １２． １３８８５ ０． ００６９８

２０１０
非国有 ２０９ ０． ２１６３ １２． ００３１８ ０． ０１１５
国有 １０８ ０． ２８００６ １１． ８９８３８ ０． ００７１３

２０１１
非国有 ２６０ ０． ２２７３８ １１． ０５０９６ ０． ０１０２１
国有 １１１ ０． ３０３７５ １１． ００４４４ ０． ００７８２

全样本
非国有 １０３１ ０． ２２１８２ １２． ６２４１３ ０． ００６５８
国有 ７７３ ０． ２７６５５ １２． ５２３３８ ０． ００９２４

（二）变量设计

以上述理论背景，本文从横向与纵向两维

度评价我国劳资密集型上市公司劳资财务是

否公平。借鉴白重恩等与方军雄的做法［２，２２］，

我们采用要素成本法增加值的概念估算上市

公司员工薪酬收入比重，计算公式如下。

员工薪酬收入比重 ＝支付给职工以及为
职工支付的现金 ／（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、油气资产折耗、生产性生物资产折旧）

为进一步考察企业劳资财务公平，我们将

企业员工区分为普通员工和公司管理层。

“管理层权力”对企业薪酬绩效的影响近期受

到学术界广泛关注，权利强大的管理层会有动

机为自己设计薪酬激励组合，在获取权力收益

的同时也获得高货币性补偿。吕长江和赵宇

恒、权小峰等研究发现国有企业经理层权力越大，其通过盈余管理操作获取绩效薪酬的金额越

高［２９ ３０］。因此，为了准确衡量与评价员工薪酬财务公平，我们将企业支付的管理层薪酬从企业所支

付的总薪酬中扣除，分别考察员工薪酬收入比重与管理层薪酬收入比重，其中公司管理层范围包括董

事、监事与公司高管。

普通员工薪酬收入比重（ＳＩＰＰ）＝（支付给职工以及为职工支付的现金 －董事、监事及高管年薪
总额）／（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、油气资产折耗、
生产性生物资产折旧）

公司管理层薪酬收入比重（ＳＩＰＧ）＝董事、监事及高管年薪总额 ／（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、油气资产折耗、生产性生物资产折旧）

同时，普通员工对企业最直接的贡献为企业的营业收入，我们计算普通员工每单位薪酬所创造的

营业收入，衡量企业单位薪酬产出效率。选择该指标的主要原因是不考虑企业经营期间的营业成本、

销售费用、管理费用与财务费用，这些期间费用与企业管理层的管理、投融资决策等条件和能力相关，

与普通员工的努力程度相关性较弱。计算公式如下。

普通员工单位薪酬创造营业收入比（ＩＩＰＡ）＝营业收入 ／（支付给职工以及为职工支付的现金 －
董事、监事及高管年薪总额）

·７５·
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四、实证结果与分析

（一）变量描述性统计结果分析

按照上述计算公式，分样本计算上市公司年度普通员工薪酬收入比重、高管薪酬收入比重以及普

通员工每单位薪酬营业收入比，分样本分年度描述性统计见表 １。
从表 １可以发现，横向比较显示，非国有控股上市公司普通员工收入比重从 ２００４ 年到 ２０１１ 年均低

于国有控股上市公司，说明国有控股上市公司所支付的普通员工薪酬高于非国有控制上市公司。纵向

比较结果显示，非国有控股上市公司普通员工收入比重总体呈现下降趋势，国有控股上市公司普通员工

收入比重总体呈现上升趋势。从表 １还可以看出，全样本描述性统计也显示国有控股上市普通员工收
入比重为 ０． ２７６６５，高于非国有控股上市公司普通员工收入比重。由此可知，不论横向还是纵向，我国劳
动密集型国有控股上市公司的普通员工薪酬收入高于劳动密集型非国有控股上市公司（见图 １）。
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非国有普通员工劳动收入比重

国有普通员工劳动收入比重

图 １　 普通员工劳动收入比重折线图

从表 １ 普通员工单位薪酬创造营业
收入比能清晰发现，除 ２００５ 年、２００６ 年、
２００７ 年外，其余各年非国有控股上市公
司普通员工单位薪酬创造营业收入均值

高于国有控股上市公司普通员工单位薪

酬创造营业收入，这一现象一方面说明，

非国有控股上市公司普通员工所付出劳
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5
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0

非国有普通员工薪酬收入比

国有普通员工薪酬收入比

图 ２　 普通员工每单位薪酬创造营业收入比折线图

动效率高于国有控股上市公司普通员

工；另一方面也说明，同等产出的情况

下，非国有普通员工所获得的薪酬收入

低于国有控股上市公司普通员工薪酬收

入。上述结论在全样本中也得到了验

证，国有控股上市公司普通员工单位薪

酬创造营业收入为 １２． ５２３３８，低于非国
有控股上市公司普通员工单位薪酬创造营业收入。结合普通员工薪酬收入比重分析，我们由此得出

结论，非国有控股上市公司普通员工为企业创造的营业收入高于国有普通员工所创造的营业收入，而

得到的薪酬收入却低于国有控股上市公司普通员工所获得的薪酬收入（见图 ２）。
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图 ３　 公司高管收入比重折线图

通过表 １ 纵向相比，不论国有与非国
有控股上市公司，其高管薪酬收入比重总

体呈上升趋势，结合非国有上市公司普通

员工薪酬收入比重呈下降趋势（见图 １），由
此可知，非国有上市公司收入分配对普通

员工存在极大不公平现象。纵向比较，我

们发现非国有控股上市公司高管年度薪酬

收入比重均高于国有控股上市公司高管（见图 ３），即非国有企业高管薪酬收入高于国有企业高管薪酬收
入，这可能与我国大部分非国有公司企业引入经理人市场，加大公司高管薪酬激励程度，而我国国有控股上

市公司引入经理人市场的力度不如非国有公司，部分国有企业高管存在政府管制、行政任命等现象有关。

（二）均值差异检验———ｔ检验
本文采用高管、员工薪酬收入比重等均值指标，为判别国有与非国有上市公司两组样本平均数差

异是否存在，我们引入 ｔ检验，国有与非国有上市公司普通员工薪酬收入比重、高管薪酬收入比重与

·８５·



王　 灿等：劳动密集型上市公司劳资财务公平评价研究

普通员工单位薪酬创造营业收入比的分组 ｔ经验（见表 ２）。
表 ２　 国有与非国有上市公司独立样本检验

方差相等的 Ｌｅｖｅｎｅ
检验 平均数相等的 ｔ检验

Ｆ检验 显著性 ｔ 自由度

显著性

（双尾）

平均数

差异

标准误

差异

差异 ９５％置信期间
下界 上界

ＳＩＰＰ
假设方差相等 １０． ９３５ ０． ００１ １０． ０５９ １８０１． ０００ ０． ０００ ０． ０５５ ０． ００５ ０． ０４４ ０． ０６５
不假设方差相等 ９． ７２７ １４２４． ４８７ ０． ０００ ０． ０５５ ０． ００６ ０． ０４４ ０． ０６６

ＳＩＰＧ
假设方差相等 ４． ０７６ ０． ０５４ － ４． １１７ １８０１． ０００ ０． ０００ － ０． ００３ ０． ００１ － ０． ００４ － ０． ００１
不假设方差相等 － ４． ３２５ １７９３． ３８３ ０． ０００ － ０． ００３ ０． ００１ － ０． ００４ － ０． ００１

ＩＩＰＡ
假设方差相等 １． ２８２ ０． ２５８ ０． ２３８ １８０１． ０００ ０． ０１２ ０． １０１ ０． ４２３ － ０． ７３０ － ０． ３１２
不假设方差相等 ０． ２３９ １６８３． ８３３ ０． ０１１ ０． １０１ ０． ４２２ － ０． ７２７ － ０． ３２８

从表 ２ 中普通员工薪酬收入比重检验结果看出，该指标（普通员工薪酬收入比重的 Ｌｅｖｅｎｅ 检验
的 Ｆ值达到显著差异，Ｆ ＝１０． ９３５，ｐ ＝ ０． ００１ ＜ ０． ０５）方差不同质，“不假设方差相等”中 ｔ 统计量的 ｐ
＝ ０． ００ ＜ ０． ０５，表明国有与非国有上市公司两组普通员工薪酬收入比重平均数有显著差异，即国有上
市公司普通员工薪酬收入比重显著高于非国有普通员工薪酬收入比重；从高管薪酬收入比重与普通

员工单位薪酬创造营业收入比两个指标检验结果可以看出，高管薪酬收入比重与普通员工单位薪酬

创造营业收入比两指标方差同质（两指标的 Ｌｅｖｅｎｅ检验结果 ｐ值均大于 ０． ０５，未达 ０． ０５ 显著），两指
标“假设方差相等”中的 ｔ 统计量的 ｐ 值均小于 ０． ０５，表明两组平均数有显著差异，即非国有上市公
司高管薪酬收入比重、普通员工单位薪酬创造营业收入比高于国有上市公司，从而证实了上述分析

结论。

五、劳动密集型上市公司劳资财务公平的进一步考量

（一）工资刚性检验

上述实证分析发现国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬收入、高管薪酬收入与非国有劳资密

集型上市公司高管薪酬收入总体呈上升趋势，导致员工收入上升主要是公司全部收入减少时，员工薪

酬收入不减少或减少幅度小于企业全部收入减少的幅度，或公司全部收入上升时，员工薪酬收入上涨

更快等原因造成。前者称之为工资刚性，后者称之为工资的业绩敏感性和粘性特征。关于工资刚性

存在的经验证据已经得到国内外众多学者证实，Ｄａｖｉｄ、Ｒａｖｅｎ 和 Ｂｅｔｈ 以美国劳动统计局雇佣成本指
数数据库中的个人工资福利成本数据为样本，研究发现员工工资增长率呈现偏离度为正值的有偏分

布，工资很少出现下降现象，从而提出工资具有刚性的结论［３１］。为此，我们采用上述学者的方法验证

本研究样本员工薪酬收入是否存在刚性特征（见下页表 ３）。
表 ３ 列示营业收入增长与下降情况下公司员工与高管薪酬增长的比例。我们发现 ２００５—２０１１

年间，有 ７１． ５３％与 ７０． ７６％的公司给普通员工与高管进行加薪，在营业收入增长的公司中，员工薪酬
增长的公司比例明显高于员工薪酬下降的公司比例，国有与非国有普通员工薪酬增长的比例分别为

７７． ５７％和 ７５． ２９％，国有与非国有高管薪酬增长比例分别为 ７２． ７１％和 ７３． ４６％。而在营业收入下降
的公司中，国有与非国有控股公司分别给普通员工加薪的比例为 ５７． ４８％和 ５０． ００％，给高管加薪比
例分别为 ６２． ２０％和 ６１． ６３％，由此可以看出，营业收入增长时员工薪酬收入增长的公司比例高于营
业收入下降时员工薪酬收入增长的公司比例。在分年度描述性统计中，上述结论依然成立，说明我国

劳动密集型上市公司员工薪酬整体上也具有明显的刚性特征。上述检验说明由于工资刚性的存在，

进一步拉大了非国有劳动密集型上市公司与国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬收入差距，即非

国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬存在财务不公平现象。

·９５·



2013年第6期

表 ３　 员工薪酬收入刚性特征

年份 样本 营业收入增长与否 公司数
普通员工人均薪酬

增长公司数
比例

高管人均

薪酬增长

公司数

比例

２００５

国有

增长 ６９ ４８ ６９． ５７％ ４０ ５７． ９７％
下降 ２０ １０ ５０． ００％ １１ ５５． ００％
合计 ８９ ５８ ６５． １７％ ５２ ５８． ４３％

非国有

增长 ４６ ３０ ６５． ２２％ ２７ ５８． ７０％
下降 ２１ ７ ３３． ３３％ １５ ７１． ４３％
合计 ６７ ３７ ５５． ２２％ ４２ ６２． ６９％

２００６

国有

增长 ７０ ４８ ６８． ５７％ ４７ ６７． １４％
下降 ２０ １２ ６０． ００％ １２ ６０． ００％
合计 ９０ ６０ ６６． ６７％ ５９ ６５． ５６％

非国有

增长 ５３ ４０ ７５． ４７％ ３８ ７１． ７０％
下降 １７ ７ ４１． １８％ ７ ４１． １８％
合计 ７０ ４７ ６７． １４％ ４５ ６４． ２９％

２００７

国有

增长 ８２ ７４ ９０． ２４％ ７２ ８７． ８０％
下降 ９ ５ ５５． ５６％ ９ １００． ００％
合计 ９１ ７９ ８６． ８１％ ８１ ８９． ０１％

非国有

增长 ７２ ５５ ７６． ３９％ ５７ ７９． １７％
下降 ９ ６ ６６． ６７％ ７ ７７． ７８％
合计 ９７ ６１ ６２． ８９％ ６４ ６５． ９８％

２００８

国有

增长 ７６ ５９ ７７． ６３％ ４９ ６４． ４７％
下降 １６ １１ ６８． ７５％ １１ ６８． ７５％
合计 ９２ ７０ ７６． ０９％ ６０ ６５． ２２％

非国有

增长 ６９ ４８ ６９． ５７％ ４０ ５７． ９７％
下降 ２８ １２ ４２． ８６％ １４ ５０． ００％
合计 ９７ ６０ ６１． ８６％ ５４ ５５． ６７％

２００９

国有

增长 ６３ ４４ ６９． ８４％ ４３ ６８． ２５％
下降 ３０ １３ ４３． ３３％ １６ ５３． ３３％
合计 ９３ ５７ ６１． ２９％ ５９ ６３． ４４％

非国有

增长 ６４ ４０ ６２． ５０％ ４５ ７０． ３１％
下降 ４３ ２５ ５８． １４％ ２８ ６５． １２％
合计 １０７ ６５ ６０． ７５％ ７３ ６８． ２２％

２０１０

国有

增长 ８５ ７０ ８２． ３５％ ７１ ８３． ５３％
下降 １４ ９ ６４． ２９％ １２ ８５． ７１％
合计 ９９ ７９ ７９． ８０％ ８３ ８３． ８４％

非国有

增长 １１８ ９５ ８０． ５１％ ９５ ８０． ５１％
下降 ２２ １１ ５０． ００％ １４ ６３． ６４％
合计 １４０ １０６ ７５． ７１％ １０９ ７７． ８６％

２０１１

国有

增长 ９０ ７２ ８０． ００％ ６７ ７４． ４４％
下降 １８ １３ ７２． ２２％ ８ ４４． ４４％
合计 １０８ ８５ ７８． ７０％ ７５ ６９． ４４％

非国有

增长 １７７ １４３ ８０． ７９％ １３８ ７７． ９７％
下降 ３２ １８ ５６． ２５％ ２１ ６５． ６３％
合计 ２０９ １８３ ８７． ５６％ １５９ ７６． ０８％

全样本

国有

增长 ５３５ ４１５ ７７． ５７％ ３８９ ７２． ７１％
下降 １２７ ７３ ５７． ４８％ ７９ ６２． ２０％
合计 ６６２ ４８８ ７３． ７２％ ４６８ ７０． ６９％

非国有

增长 ５９９ ４５１ ７５． ２９％ ４４０ ７３． ４６％
下降 １７２ ８６ ５０． ００％ １０６ ６１． ６３％
合计 ７７１ ５３７ ６９． ６５％ ５４６ ７０． ８２％
总合计 １４３３ １０２５ ７１． ５３％ １０１４ ７０． ７６％

·０６·
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（二）回归检验

除生产要素相对集中程度、产权性质与工资刚性特征外，是否还有其他影响因素诱发非国有劳动

密集型上市公司普通员工薪酬财务不公平？已有研究证实，影响劳动收入比重的因素还包括公司所

在行业领域、劳动力市场竞争程度、员工谈判能力、公司规模等。我们借鉴方军雄、李稻葵等的做

法［２２，５］，以上市公司普通员工薪酬均值的自然对数为因变量，以公司规模、公司资产负债率、营业利润

率、董事会设置薪酬委员会情况等为解释变量，控制行业属性、公司存续年限构建下列回归模型，进一

步分析评价劳动密集型上市公司劳资财务公平。

ＬｎＭｐａｙ ＝ α ＋ β１Ｌｎａｓｓｅｔ ＋ β２Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β３Ｍａｒｇｉｎ ＋ β４Ｃｏｍｉ ＋ β５∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ ＋ β６∑Ｙｅａｒｉ ＋ ε
其中，因变量 ＬｎＭｐａｙ为上市公司普通员工薪酬均值的自然对数，反映上市公司给员工支付平均

薪酬，Ｌｎａｓｓｅｔ为公司规模，Ｌｅｖｅｒａｇｅ为公司的资产负债率，Ｍａｒｇｉｎ为公司营业利润率，即公司的营业利
润与营业收入之比，Ｃｏｍｉ为上市公司董事会中设置薪酬委员会情况，设置薪酬委员会为 １，否则为 ０，
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ 为样本中劳动密集型上市公司所处的 ９个行业，Ｙｅａｒｉ为公司存续年限。我们分国有劳动密集
型上市公司与非国有劳动密集型上市公司分别进行回归，回归结果见表 ４。

表 ４　 上市公司普通员工薪酬均值影响因素回归结果

变量
国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬均值 非国有劳动密集型上市公司普通国有薪酬均值

参数估计值 ｔ统计量 参数估计值 ｔ统计量
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ９． ９４９ １７． ７４２ ９． ９１４ １６． ３９３

Ｌｎａｓｓｅｔ ０． ０６２ １． ７１８ ０． ０３４ １． ３２９
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． １１ ０． ６１７ － ０． ０１３ － ０． １２８

Ｍａｒｇｉｎ ０． ０１７ ５． ９６４ － ０． ００８ － ０． ８８５

Ｃｏｍｉ ０． ０２３ １． ６９ － ０． ０３４ － １． ５７

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ５４５ ０． ５１３
Ｆ １０． ８６８ １３． ２３９

Ｎ ７７３ １０３１
　 　 注：、、分别表示统计显著水平 ０． １０、０． ０５、０． ０１。

通过表 ４ 发现，ＡｄｊＲ２ 分别为 ０． ５４５ 和 ０． ５１３，说明国有与非国有劳动密集型上市公司普通员工
薪酬均值两个模型的解释力较好。从 Ｌｎａｓｓｅｔ指标看，国有劳动密集型公司普通员工薪酬收入与公司
资产规模正相关且显著，即公司规模越大，普通员工薪酬收入越高，而非国有劳动密集型公司，普通员

工薪酬收入与公司规模正相关，但不显著。因此，公司资产规模的大小是决定员工薪酬收入高低的一

个影响因素，这与 Ｂｒｏｗｎ和 Ｍｅｄｏｆｆ的研究相一致，即大企业向员工支付了更高的工资［３２］。从 Ｌｅｖｅｒ
ａｇｅ指标看，国有公司普通员工薪酬收入与资产负债率正相关且显著，而非国有公司普通员工薪酬收
入与资产负债率负相关且显著，由此我们分析国有公司具有国有身份且比非国有上市公司更容易获

得银行贷款，因此国有公司在高负债的情况下依然能向职工支付较高薪酬，而非国有公司正好相反。

从 Ｍａｒｇｉｎ指标看，国有公司营业利润率与员工薪酬收入正相关且显著，而非国有公司正好相反，实际
上营业利润率也反映了上市公司产品市场垄断能力，营业利润率在非国有公司呈显著负相关，说明了

资本谈判能力的提高弱化了劳动者对劳动成果的分享能力，即非国有公司少付了员工薪酬，这与白重

恩等的研究发现一致［２］。但是国有公司却相反，这种结论尚需后续进一步深入研究。从 Ｃｏｍｉ 指标
回归结论看，设立薪酬委员会比重越大的国有公司，员工薪酬收入越高，设立薪酬委员会比重越大的

非国有公司，员工薪酬收入越低，这说明在国有公司因委托代理等问题，薪酬委员会可能更有动机为

员工与高管争取更多薪酬。而非国有公司因大股东（私人）与高管委托代理问题，薪酬委员会有动机

压缩普通员工薪酬收入来维护大股东（私人）与高管利益，这与方军雄的研究结论一致［２２］。

考虑到模型内生性问题，我们还做了如下稳健性检验。一是按此方法分年度、分样本分别进行回

·１６·
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归检验，其回归结果与上文检验结论一致；二是用普通员工薪酬收入占比替代普通员工薪酬均值并进

行回归检验，其检验结论基本与表 ４ 一致；三是将样本区分营业收入上升与营业收入下降并组成国有
与非国有上市公司营业收入上升与下降样本，并进行回归检验，其结果也与表 ４ 一致。

综上验证，我们发现工资刚性特征进一步挤占非国有上市公司普通员工薪酬收入，资产规模、资

产负债率、营业利润率以及薪酬委员会设置情况在国有与非国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬

支付过程中产生了不同的作用机理，这进一步说明非国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬存在财

务不公平现象。

六、研究结论与启示

本文利用我国劳资密集型上市公司数据评价上市公司员工劳资财务公平现状，研究发现非国有

劳动密集型上市公司普通员工薪酬收入显著低于国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬收入，而非

国有劳动密集型上市公司普通员工单位薪酬创造的营业收入显著高于国有劳动密集型上市公司普通

员工单位薪酬创造的营业收入。同时本文还发现，国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬收入比重

总体呈上升趋势，而非国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬收入比重总体却呈下降趋势，工资刚性

特征在我国劳动密集型上市公司明显存在。这一现象进一步拉大了非国有劳动密集型上市公司员工

薪酬收入与国有劳动密集型上市公司普通员工薪酬收入的差距。通过比较国有劳动密集型上市公司

与非国有劳动密集型上市公司高管薪酬收入比重，本文发现不论是国有还是非国有，高管薪酬均呈上

升趋势。综上所述，我国非国有劳动密集型普通员工薪酬收入受到不同产权属性上市公司的普通员

工（国有）与不同工作岗位（高管）的双重挤兑，存在严重的劳资不公平现象。正如阿克洛夫和罗伯特

在《动物精神》专著中论述到“人们渴望公平，公平比经济动机更重要，公平是一种幸福，不公平是一

种侮辱，公平问题不该受到冷落。”［２３］因此，政府、企业都应高度关注我国劳动密集型非国有企业劳资

财务公平问题，加大初次分配宏观调控，加快培育职业经理人市场，建立与价值创造相联系的员工薪

酬和高管薪酬制度，加大基层员工公平覆盖力度，加强监管国有企业隐性消费、在职消费等，抑制劳资

财务不公平现象，从而促进我国现阶段收入分配改革方案顺利执行，为构建和谐社会和实现中国梦做

出应有的贡献。

本文研究不足主要在于：一是未能检验我国劳动密集型上市公司员工薪酬是否存在的业绩敏感

性与粘性；二是未能考虑宏观经济政策、经济政策结构性调整等因素对员工薪酬收入的影响；三是按

生产要素相对集中程度选择劳动密集型企业为研究样本，未能反映企业生产要素投入比例随宏观经

济政策、市场竞争程度、企业战略等变化而产生的变化。上述局限有待后续进一步深入研究。
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