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摘要： 本文基于外资准入负面清单管理模式试点的准自然实验， 通过构建双重

差分模型， 考察了外商投资自由化对企业劳动收入份额的因果效应及其作用机制。
研究发现， 负面清单模式引致的外商投资自由化显著降低了企业劳动收入份额， 这

一结果在进行一系列稳健性检验后仍然成立。 机制检验显示， 外商投资自由化可以

通过加快企业资本深化和带来资本偏向型技术进步降低劳动收入份额， 但没有显著证

据表明外商投资自由化可以通过降低垄断来提升劳动收入份额。 进一步异质性研究证

实， 外商投资自由化对劳动收入份额的抑制效应在民营企业、 非出口企业和资本技术

密集型企业中表现得更为明显。 最后， 对政府行为的拓展分析发现， 提高财政教育支

出、 减少政府对市场的不当干预可以弱化外商投资自由化对劳动收入份额的负向影响，
而加大政府补助却起到了相反的作用。 本研究从外商投资自由化视角为我国劳动收入份

额变动机理提供了新的微观解释， 对进一步优化要素收入分配格局、 实现国内国际双循

环的良性互动具有启示意义。
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引　 言

劳动收入份额直接反映了国民收入初次分配中劳动收入所占比重， 相比资本收

入更具有平等收入分配的特征 （Ｐｉｋｅｔｔｙ， ２０１５） ［１］。 较低的劳动收入份额一方面会

引起收入差距的持续扩大， 阻碍共同富裕的实现； 另一方面还会导致居民消费需求

降低， 进而造成内需不足， 影响实体经济发展 （文雁兵和陆雪琴， ２０１８） ［２］。 近年

来， 中国政府高度重视要素收入分配问题， 《中华人民共和国国民经济和社会发展
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第十四个五年规划和 ２０３５ 年远景目标纲要》 指出， 要坚持按劳分配为主体、 多种

分配方式并存， 提高劳动报酬在初次分配中的比重①。 由此可见， 厘清中国劳动收

入份额变动的内在逻辑， 探讨提升劳动收入份额的方法， 让劳动者更多更公平地分

享改革开放成果， 是当前经济发展过程中的重要课题。
外资准入制度是一国外资政策的核心内容。 改革开放以来， 中国在推进外商投

资自由化进程中进行了卓有成效的外资准入制度探索， 其中实施外资准入负面清单

管理模式 （下文简称负面清单模式） 是从政策型开放转变为高水平制度型开放的

一项重要改革， 极大地提高了外商投资自由化程度 （陈林和罗莉娅， ２０１４） ［３］。 与

此同时， 外商投资自由化程度的提高也会改变劳动要素的供需状况和谈判能力， 进

而影响要素收入分配格局。 那么， 负面清单模式引致的外商投资自由化具体会对中

国劳动收入份额产生怎样的影响？ 其背后的作用机制又是什么？ 目前还较少有研究

回答这些重要问题。 现有关于负面清单模式的经验研究文献， 主要考察了其对外资流

入和制造业服务化的影响 （陆建明等， ２０１８［４］； 马亚明等， ２０２１［５］； 杨志远等，
２０２２［６］）， 但还未有研究就负面清单模式可能对收入分配带来的影响进行系统性研

究。 本文则是从劳动收入份额的视角， 在衔接外资市场准入管制与收入分配的交叉领

域进行了初步尝试。
本文可能的边际贡献如下： 第一， 首次研究了外资准入管制从政策型开放到制

度型开放这一转变对我国国内要素收入分配格局的影响， 从外商投资自由化视角为中

国劳动收入份额变动的原因提供了新的解释。 通过借助负面清单模式试点政策冲击构

建准自然实验研究框架， 尽可能减少了现有研究所构建的外商投资自由度指标带来的

内生性问题。 第二， 现有关于外资准入负面清单管理模式的经验研究仍然较少， 本文

从要素收入分配的角度， 尝试将负面清单模式这一外资管理制度的重大改革与中国的

要素收入分配格局建立联系， 能够对这类研究带来有益的补充和拓展。 第三， 本文将

市场机制与政府行为纳入同一研究框架， 考察了市场和政府对要素收入分配的协同效

应， 为政府能够有效提高初次分配中劳动收入份额占比提供了支持性证据。

一、 制度背景与研究假说

（一） 制度背景

外资准入管制主要包括正面和负面清单两种措施。 在很长一段时间内， 中国对

外资准入一直实行正面清单模式。 我国于 １９９５ 年正式公布了第一版的 《外商投资

产业指导目录》， 列举了鼓励类、 允许类、 限制类和禁止类外商投资领域。 然而，
这种正面清单思维的准入规则往往具有模糊性、 重叠性和冲突性， 对外商投资主体

的自主决策带来了较大干扰。 与此同时， 正面清单模式下的外资进入高度依赖于行

政审批， 复杂且冗长的行政审批流程一直是我国外资管理制度的突出问题之一

（李墨丝和沈玉良， ２０１５） ［７］。 与正面清单管理模式不同， 负面清单模式以否定性清

单的形式标明外资禁止进入的领域， 对于没有在负面清单上的其他行业、 领域和经济
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活动， 外资主体均可自由平等地进入， 体现的是 “法无禁止即自由” 的理念。 这种

制度上的转变， 极大地提升了外商投资的自由化程度 （陈林和罗莉娅， ２０１４）， 也是

当前中国推进高水平制度型开放， 对接高标准国际经贸规则的重要基础。
外资准入负面清单基于先行先试， 逐步推开的原则开展试点工作。 ２０１３ 年上

海自由贸易区编制了中国第一张外资准入负面清单； ２０１５ 年国务院公布了四大贸

易区外资负面清单， 在上海、 福建、 天津和广东自贸区统一使用一张负面清单；
２０１７ 年负面清单模式又进一步推广到重庆、 辽宁、 浙江、 河南、 湖北、 四川和陕

西自贸区； ２０１８ 年负面清单模式在全国实施①。 负面清单模式在地区和时间维度上

的实施差异， 为本文提供了较好的准自然实验研究场景。
（二） 研究假说

遵循 Ｄｉｘｉｔ 和 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ （１９７７） ［８］ 的模型设定， 本文将消费者的单期效用函数设

为 Ｄ－Ｓ 形式， 消费者可获得市场上的 ｎ 种多样化的商品 ｘ。 设 ρ 为商品的可替代

性， ｐ 为商品价格， ｑ 为商品消费数量， Ｉ 表示消费者收入。 消费者约束条件为各

种商品的消费总额且不超过收入， 其单期最优化问题可表示为：

Ｕ ＝ （∫ｎ
０
ｑ （ｘ）

ρ－１
ρ ｄｘ）

ρ
ρ－１ （１）

ｓ ｔ 　 ∫ｎ
０
ｐ（ｘ）ｑ（ｘ）ｄｘ ≤ Ｉ （２）

求解效用最大化问题可得到消费者的马歇尔需求函数， 它取决于消费者的收

入、 各商品的价格、 商品可替代性以及行业综合价格指数 Ｐ：
ｑ（ｘ） ＝ ｐ （ｘ） －εＰε－１Ｉ （３）

其中， 行业综合价格指数 Ｐ 定义为如下形式：

Ｐ ≡ （∫ｎ
０
ｐ （ｘ） １－ρｄｘ）

１
１－ρ （４）

假定企业使用资本 Ｋ 和劳动 Ｌ 两种要素进行生产， ａ 为要素分配参数， σ 是资

本要素和劳动要素之间的替代弹性， 且同一行业内的企业 ａ 和 σ 相同。 Ａ 为资本增

强型技术进步系数， Ｂ 为劳动增强型技术进步系数， 同时不要求 Ａ 与 Ｂ 有相同的变

化率， 即允许存在偏向型技术进步。 将行业 ｊ 中的企业 ｉ 生产函数设定为 ＣＥＳ
形式：

Ｙ ｊ
ｉ ＝ （ａ （ＡｉＫ ｉ）

σ－１
σ ＋ （１ － ａ） （Ｂ ｉＬｉ）

σ－１
σ ）

σ
σ－１ （５）

行业 ｊ 总产出 Ｙｊ由有差异的产品加总而成。 假设不存在范围经济， 每一个企业只生

产一种独特的产品， 即企业数量等于商品品种数量 ｎ， 行业总产出也具有 ＣＥＳ 形式：

Ｙ ｊ ＝ ∫ｎ
０
Ｙ （ｘ）

ρ－１
ρ ｄｘ( )

ρ
ρ－１ （６）

由消费者的马歇尔需求函数 （３） 可得企业 ｉ 面临的需求函数为：
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①２０１８ 年后中国外资准入负面清单包括全国版外资负面清单和自贸区版外资负面清单。 两份负面清单的

区别在于， 自贸区版外资负面清单的条目比全国版外资负面清单更少， 即自贸区仍有着更大的开放度。



Ｙ ｊ
ｉ ＝ ｑ（ｘ） ＝ （ｐ（ｘ）

Ｐ
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－ρ Ｉ
Ｐ

＝ （
ｐｉ

Ｐ
）

－ρ
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企业以利润最大化为目标， 其目标函数为：
πｉ ＝ ｐｉＹ ｊ

ｉ － ｗＬｉ － ｒＫ ｉ （８）
企业生产的产品对消费者而言具有某些其他产品难以替代的性质， 能够根据面

临的需求曲线制定价格。 企业同时决定最优的价格和要素使用， 将式 （５） 和式

（７） 代入式 （８）， 得到价格选择函数为：

ｐｉ ＝
ρ

（１ － ρ）
ｗ

（１ － ａ）Ｂ
Ｂ ｉＬｉ

Ｙ ｊ
ｉ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
σ

（９）

根据该价格函数， 可计算该企业的劳动收入份额为：

ＬＳｉ ＝
ｗＬｉ

ｐｉＹ ｊ
ｉ
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ρ
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ａ
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Ｋ ｉ

Ｌｉ
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è
ç

ö
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÷
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σ

＋ １æ

è
ç

ö

ø
÷

－１

（１０）

为了更加直观， 定义 μ＝ （１－ρ） ／ ρ 为市场垄断系数， 商品可替代性 ρ 越小， μ
越大， 表示企业市场垄断力越强。 对劳动收入份额 ＬＳ 的表达式 （１０） 两边取对数

并转化为微分形式：

ｄｌｎＬＳｉ ＝ － ｄｌｎμ}

市场垄断

－ ｄｌｎ ａ
１ － ａ

（
Ａｉ

Ｂ ｉ

Ｋ ｉ

Ｌｉ
）

σ－１
σ ＋ １

æ

è
ç

ö

ø
÷ （１１）

由于对数函数具有单调增的特性， 本文重点关注式 （１１） 右半部分中的非常

数部分：

－ ｄｌｎ ａ
１ － ａ

（
Ａｉ

Ｂ ｉ

Ｋ ｉ

Ｌｉ
）

σ－１
σ ＝ － ｄｌｎ ａ

１ － ａ
＋ １ － σ

σ
ｄｌｎ

Ａｉ

Ｂ ｉ}

有偏技术进步

＋ １ － σ
σ

ｄｌｎ
Ｋ ｉ

Ｌｉ}

资本深化

（１２）

综合式 （１１） 和式 （１２） 以及前文的分析， 负面清单模式的实施提高了外商

投资自由化程度， 而外商投资自由化理论上可以同时通过市场垄断、 资本深化、 偏

向型技术进步三个作用渠道来影响企业劳动收入份额， 但其影响效应方向并不明

确， 还取决于要素替代弹性的大小以及何种影响渠道占据主导地位， 需要结合实证

检验来进一步识别其净效应。 为此， 本文首先提出一对竞争性假说：
假说 １ａ： 外商投资自由化显著提升了劳动收入份额。
假说 １ｂ： 外商投资自由化显著降低了劳动收入份额。
从市场垄断渠道上看， 实施外资负面清单模式作为中国制度型开放的重要举

措， 可以通过实现经济政策由产业政策为导向向竞争政策为基础的转变， 一视同仁

地鼓励内外资竞争， 促进中国市场公平竞争氛围的形成 （迟福林， ２０２１） ［９］。 同

时， 采用负面清单思维也更好地廓清了政府与市场的作用边界， 能够通过减少外资

准入领域的歧视条件和隐性壁垒， 更加充分地发挥市场在资源配置中的决定性作

用， 提高市场竞争的充分性 （郭冠男和李晓琳， ２０１５） ［１０］。 因此， 实施负面清单模

式引致的外商投资自由化理论上可以有效强化市场公平竞争和充分竞争， 降低市场

垄断程度。 进一步结合式 （１１） 可知， 市场垄断的降低会对劳动收入份额产生正
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面影响。 据此， 本文提出如下研究假说。
假说 ２： 外商投资自由化可以通过降低市场垄断提升劳动收入份额。
从资本深化渠道上看， 第一， 当前我国对外资的利用已经进入了一个新的阶

段， 以往以劳动要素的低廉价格来吸引国际资本的比较优势逐渐消失， 取而代之的

是我国大规模市场潜力的不断凸显、 营商环境的持续优化以及产业分工体系的不断

完善， 基于这些新优势， 外商投资越来越具有偏向资本和技术密集型产业的特点；
第二， 实施负面清单模式引致的外商投资自由化程度有所提高， 提升了东道国资本

要素丰裕度， 降低了资本使用成本， 这促使企业更偏向于增加资本投入而非劳动投入

（Ｌｅｂｌｅｂｉｃｉｏｇ̌ｌｕ ａｎｄ Ｗｅｉｎｂｅｒｇｅｒ， ２０２１） ［１１］； 第三， 考虑到中国工业行业资本和劳动替

代弹性大于 １ 已经得到了广泛证实 （陆菁和刘毅群， ２０１６［１２］； 魏下海等， ２０１７［１３］；
陈登科和陈诗一， ２０１８［１４］）， 即资本与劳动更偏向于替代关系， 更多外资的进入可能

产生对劳动的 “挤出效应”， 进而加速资本深化。 根据式 （１２）， 当替代弹性 σ 大于

１ 时， 资本深化会导致劳动收入份额的降低。 综合以上分析， 本文提出如下假说。
假说 ３： 外商投资自由化可以通过促进资本深化降低劳动收入份额。
从偏向型技术进步渠道上看， 现有文献已经证实， 近年来中国整体技术进步呈

现出偏向资本的趋势 （雷钦礼和徐家春， ２０１５［１５］； 余东华等， ２０１９［１６］ ）。 考虑到

外资引进一直是中国技术进步的重要动力之一， 中国的资本偏向型技术进步很可能

和大量外资流入密切相关 （张莉， ２０１２） ［１７］。 根据 Ａｃｅｍｏｇｌｕ （２００３） ［１８］ 的偏向型

技术进步理论可知， 技术进步偏向取决于 “价格效应” 和 “规模效应” 谁占据主

导作用， 即当要素替代弹性较大时 （替代弹性大于 １）， “规模效应” 占优， 技术

进步偏向相对丰裕的要素； 反之则偏向相对稀缺的要素， 此时 “价格效应” 占主

导地位。 结合已有研究， 本文认为外资准入负面清单模式的实施会提高我国资本相

对丰裕度， 在工业行业的资本和劳动存在明显替代关系的情况下， 可能会进一步推

动国内企业技术进步方向偏向于资本。 结合式 （１２） 可知， 当替代弹性 σ 大于 １
时， 技术进步偏向资本会导致劳动收入份额的降低。 据此， 本文提出假说 ４。

假说 ４： 外商投资自由化可以通过带来资本偏向型技术进步降低劳动收入份额。

二、 研究设计

（一） 模型设定与指标选取

为了考察外商投资自由化对企业劳动收入份额的影响， 本文以外资准入负面清

单模式试点构建准自然实验框架， 并设立如下双重差分模型：
ＬＳｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｌｉｃｙｉｔ ＋ α２Ｘ ｉｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （１３）

其中， ｉ 代表企业， ｔ 代表年份。 Ｐｏｌｉｃｙ 表示企业所在地当年是否采用外资准入

负面清单管理模式， 系数 α１衡量了负面清单模式引致的外商投资自由化对企业劳

动收入份额的因果影响， 是本文主要关注的回归系数。 此外， Ｘ 为企业和地区层面

一系列特征控制变量。 为了控制企业层面不随时间变化的因素以及时间趋势对结果

的潜在干扰， 本文在模型中还分别添加了企业固定效应 μｉ和时间固定效应 λ ｔ。 εｉｔ

为随机扰动项。 关于变量具体的设定如下：
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１ 企业劳动收入份额 （ＬＳ）
参照文雁兵和陆雪琴 （２０１８） 的做法， 采用增加值法计算企业劳动收入份额，

即劳动收入份额＝劳动者报酬 ／企业增加值。 企业增加值为固定资产折旧、 劳动者

报酬、 生产税净额以及营业利润之和， 其中劳动者报酬用现金流量表中 “支付给

职工和为职工支付的现金” 本期发生额表示， 生产税净额为利润表中营业税金及

附加与增值税之和， 企业增值税利用教育附加税倒推计算得出。
２ 外商投资自由化 （Ｐｏｌｉｃｙ）
本文借助外资准入负面清单管理模式试点的准自然实验构建政策虚拟变量

Ｐｏｌｉｃｙ 以衡量外商投资自由化。 具体而言， 在外资负面清单模式全国施行前企业注

册地所在地级市当年设立了自由贸易区的， 以及样本观察时间在外资负面清单模式

全国施行后的， Ｐｏｌｉｃｙ 取 １， 其他情况均取 ０。
３ 企业和地区层面控制变量 （Ｘ）
参考相关经验文献的通常设定， 本文控制了一系列可能影响企业劳动收入份额

的企业基本特征变量。 具体包括： 企业规模 （Ｓｉｚｅ）， 利用企业期末总资产的对数

表示； 财务杠杆 （Ｌｅｖ）， 以企业资产负债率衡量； 经营绩效 （ＲＯＡ）， 选用企业资

产收益率反映； 企业年龄 （Ａｇｅ）， 利用企业上市年份计算企业年龄； 企业营运资

本 （Ｃａｐｉｔａｌ）， 使用营运资本比例表示； 企业出口 （Ｅｘｐｏｒｔ）， 以企业是否向境外出

口商品的虚拟变量表示， 是取值为 １， 否则为 ０； 管理费用率 （Ｃｏｓｔ）， 以企业管理

费用与总资产的比值表示。 为了防止地区层面的遗漏变量问题， 本文进一步控制了

三个地区层面的控制变量： 经济发展水平 （ＰＧＤＰ）， 以地区人均 ＧＤＰ 取自然对数

表示； 产业结构 （Ｓｔｒｕｃ）， 以地区第二产业增加值占 ＧＤＰ 的比例表示； 金融发展

水平 （Ｆｉｎ）， 以各地区当年金融机构贷款总额与 ＧＤＰ 之比表示。
（二） 数据来源

研究样本涵盖范围为中国沪深两市工业行业 Ａ 股上市公司数据， 样本期间为

２００８—２０１９ 年， 并遵照如下规则对原始数据进行预处理： （１） 剔除非工业行业上

市公司样本。 （２） 剔除 ＳＴ、 ∗ＳＴ 以及 ＳＳＴ 等状况异常的企业。 （３） 剔除会计指标

异常以及关键指标缺失的观测值。 （４） 剔除重大资产重组、 主营业务重大调整变

更的企业。 （５） 剔除企业注册地发生变动的样本。 （６） 对所有连续变量进行上下

１％分位数的缩尾处理。 所有基础数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＷＩＮＤ 数据库以及相

关年份的 《中国统计年鉴》①。

三、 实证结果分析

（一） 基准回归结果

表 １ 汇报了外商投资自由化对劳动收入份额影响的基准回归结果。 列 （１） 中

仅控制了企业和年份固定效应， 本文重点关注的核心政策变量 （Ｐｏｌｉｃｙ） 估计系数显
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著为负， 初步证实负面清单模式引致的外商投资自由化降低了企业劳动收入份额。 列

（２） 进一步加入了企业层面的控制变量， 结果显示政策变量回归系数未发生实质性

变化。 考虑到企业所在地区的不同也可能会对企业劳动收入份额产生影响， 本文在列

（３） 中进一步控制了地区层面的控制变量， 此时政策估计系数仍然在 １％水平上显

著， 再次增强了基准回归结果的可靠性。 综合上述计量结果可知， 外商投资自由化对

劳动收入份额的 “净” 影响显著为负， 研究假说１ｂ 得到初步证实。 结合前文理论分析，
可能原因在于资本深化和资本偏向型技术进步渠道在其中发挥了更加主导的作用。

表 １　 基准回归结果

变量
ＬＳ ＬＳ ＬＳ

（１） （２） （３）

Ｐｏｌｉｃｙ
－０ ０１３０∗∗∗ －０ ０１２０∗∗∗ －０ ０１０９∗∗∗

（０ ００３５） （０ ００３４） （０ ００３４）

Ｓｉｚｅ
－０ ００７９∗∗ －０ ００７９∗∗

（０ ００３９） （０ ００３８）

ＲＯＡ
－０ ２７７１∗∗∗ －０ ２７８０∗∗∗

（０ ０３６８） （０ ０３６９）

Ｌｅｖ
－０ ０３２７∗ －０ ０３２７∗

（０ ０１７８） （０ ０１７７）

Ｅｘｐｏｒｔ ０ ０１６０∗∗∗ ０ ０１５７∗∗∗

（０ ００４７） （０ ００４７）

Ａｇｅ ０ ０００３ －０ ００００
（０ ００９６） （０ ００９６）

Ｃａｐｉｔａｌ
－０ ０４３３∗∗∗ －０ ０４３５∗∗∗

（０ ０１２８） （０ ０１２８）

Ｃｏｓｔ ０ ００３１ ０ ００２２
（０ ０３１５） （０ ０３１６）

ＰＧＤＰ ０ ０３９８∗

（０ ０２２７）

Ｉｎｄ ０ ０１５９
（０ ０８５０）

Ｓｔｒｕｃ
－０ ００４５
（０ ００５８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ２３８０∗∗∗ ０ ４２５７∗∗∗ ０ ０２２６
（０ ００４６） （０ ０８９９） （０ ２６３９）

企业、 时间固定效应 是 是 是

Ｎ ２１ ４６０ ２１ ４６０ ２１ ４６０

Ａｄｊ－Ｒ２ ０ ０１６８ ０ ０４５８ ０ ０４６２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别为 １％、 ５％和 １０％的显著性水平， 圆括号中为经过异方差和序列相关调整后聚类到企业层
面的稳健标准误。 Ａｄｊ－Ｒ２为调整后的拟合优度， Ｎ 表示样本数量。 无特殊说明， 下表同。

（二） 平行趋势检验

利用 ＤＩＤ 模型准确识别政策效应的重要前提假设是实验组和对照组必须满足

平行趋势。 采用 Ｂｅｃｋ 等 （２０１０） ［１９］的事件分析方法进行平行趋势检验， 引入一系

列时间虚拟变量 ｐｒｅ１－ｐｒｅ５、 ｃｕｒｒｅｎｔ、 ｐｏｓｔ１－ｐｏｓｔ６， 分别表示负面清单管理模式试点

前 １ 至 ５ 年①、 试点当年和试点后 １ 至 ６ 年， 将政策发生前一期 ｐｒｅ１ 作为基期， 在
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继续控制基准回归模型中所有控制变量以及固定效应的基础上进行回归估计， 估计

结果如图 １ 所示。 可以发现， 在政策发生期 （ｃｕｒｒｅｎｔ） 之前， 所有估计系数在 ０ 值

附近波动， 其 ９５％置信区间均包含 ０， 即不具有统计显著性， 这意味着本文实验组

和对照组之间的平行趋势假设是成立的。

图 １　 平行趋势检验

（三） 稳健性检验①

１ 考虑政策发生时间不一致

近年来， 理论计量研究指出， 利用基于双向固定效应估计的交叠 ＤＩＤ 模型来

识别政策因果效应可能存在着偏误 （Ｇｏｏｄｍａｎ－Ｂａｃｏｎ， ２０２１） ［２０］。 具体在本文中，
交叠 ＤＩＤ 回归会根据对照组的设置不同而分为两个部分： 第一部分是将还未受政

策处理的样本作为控制组， 这是 “好” 控制组； 而在第二部分中， 早期已经受到

政策处理的样本在模型估计时被作为控制组， 由于其结果变量里已经包含了处理效

应， 因此是所谓的 “坏” 控制组。 由于整体交叠 ＤＩＤ 估计效应是以上两部分估计

效应的加权平均值 （Ｇｏｏｄｍａｎ－Ｂａｃｏｎ， ２０２１）， 因此 “坏” 控制组的存在会导致估

计结果存在潜在偏误。 参照 Ｃｏｏｋ 和 Ｓｈａｈ （２０２２） ［２１］的做法， 利用 Ｇｏｏｄｍａｎ－Ｂａｃｏｎ
（２０２１） 提出的 Ｂａｃｏｎ 分解方法将整体交叠 ＤＩＤ 估计分解为以上两种类型②， 以量

化评估 “坏” 控制组是否会对结论带来干扰。 图 ２ 展示了将整体交叠 ＤＩＤ 估计分

解为 １２ 个标准 ２×２ＤＩＤ 的结果③， 其中圆圈表示将还未受到政策处理样本作为控制
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①

②
③

限于篇幅， 部分稳健性检验结果未在文中报告。 读者可登录对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文

补充数据查询” 栏目查阅、 下载。
这里的分解使用的是转换为平衡面板的数据。
根据外资负面清单模式实施年份的不同可以将样本划分为 ４ 组 （２０１３、 ２０１６、 ２０１７、 ２０１８ 年组）， 接

受处理组与还未处理组可以形成 Ｃ （４， ２） ＝ ６ 个系数。 同样地， 接受处理组与已经受到处理组也可以形成 ６
个系数， 因此整体估计系数可分解为 １２ 个标准 ２×２ＤＩＤ 估计系数的加权平均。



组的部分， 这些结果是无偏的。 叉号则表示将已经受到政策影响的样本作为控制组

的 “坏” 控制组部分， 这些结果可能会令整体估计产生偏误。 由图 ２ 可以发现，
大部分叉号位于零值下方， 与本文基准回归结果保持一致， 且其位置偏左表示所占

权重较低。 圆圈表示的无偏结果大部分也小于零且位置偏右， 表明所占权重较高。
表 ２ 则报告了更具体的系数和权重大小， 可以看出， 有 ２５ ９％估计效应来自于

“坏” 控制组部分， 相对于 “好” 控制组的权重较小， 且其估计系数符号与 “好”
控制组保持一致。 同时， “坏” 控制组的估计系数绝对值也更小， 这表明 “坏” 控

制组的存在同样不会使本文高估政策的影响效应。 由此可见， 本文回归估计得到的

因果效应并未受到 “坏” 控制组的严重干扰。

表 ２　 Ｂａｃｏｎ分解结果

控制组类型 权重 平均 ＤＩＤ 估计量

还未受政策处理个体 （好控制组） ０ ７４１ －０ ０２１

已经受政策处理个体 （坏控制组） ０ ２５９ －０ ００９

加权平均 ＤＩＤ 估计量 －０ ０１８

图 ２　 Ｂａｃｏｎ分解结果

　 　 ２ 考虑试点地区非随机性

负面清单管理模式是由中央政府直接在地区层面进行的试点政策， 其目的显然

不是为了直接调节要素收入分配， 因此对本文研究的企业劳动收入份额而言是一个

相对外生的冲击。 但本文的一个担忧是， 其试点地区的选择并不是完全随机的， 这

可能导致地区之间存在的差异会随着时间的推移对企业劳动收入份额带来不同的影

响。 尽管本文控制了一些重要的地区层面控制变量， 但仍然存在着潜在的内生性干

扰。 因此， 本文进一步采用工具变量来缓解这一问题。
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本文使用各省市到中国十大港口最近距离的倒数与政策发生时间虚拟变量的交

乘项构建外资负面清单试点的工具变量 ＩＶＰｏｌｉｃｙ①。 使用这一工具变量的逻辑在于：
离沿海港口距离越近的省市往往越有可能被选为负面清单管理模式的试点地区， 因

此距离的倒数应与是否为试点地区高度正相关， 满足相关性； 而距离属于地理因素

对企业劳动收入份额没有直接影响， 从而满足外生性。 由于 ２０１８ 年后负面清单管

理模式开始在全国推行， 这里将样本截止至 ２０１７ 年， 结果在表 ３ 中汇报。 首先，
由表 ３ 列 （１） — （２） 可以看出， 加入 Ｐｏｌｉｃｙ 后 ＩＶＰｏｌｉｃｙ 对劳动收入份额的回归系

数会由显著变得不显著， 这在一定程度上说明本文工具变量仅能通过影响试点地区

的选择来间接影响劳动收入份额， 说明这一工具变量具备外生性。 从两阶段最小二

乘法回归结果上看， 第一阶段回归中 ＩＶＰｏｌｉｃｙ 的回归系数显著为正 （列 （３） ），
说明工具变量与政策变量高度正相关， 符合相关性的假定。 第二阶段回归中 Ｐｏｌｉｃｙ
系数显著为负 （列 （４） ）， 与基准回归保持一致， 这表明在考虑了内生性问题后，
本文基准回归结果仍然可靠。

表 ３　 工具变量估计结果

解释变量

ＩＶ 外生性测试 第一阶段 第二阶段

ＬＳ ＬＳ Ｐｏｌｉｃｙ ＬＳ

（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｌｉｃｙ
－０ ００８４∗ －０ ０１２０∗∗

（０ ００５０） （０ ００５１）

ＩＶＰｏｌｉｃｙ
－０ ２２７６∗∗ －０ ０６８６ １８ ９５６９∗∗∗

（０ ０９９６） （０ １３７３） （０ １７２９）
控制变量 是 是 是 是

企业、 时间固定效应 是 是 是 是

Ｎ １６ ３６６ １６ ３６６ １６ ０２１ １６ ０２１

注： 为节省篇幅， 这里仅汇报核心变量， 控制变量估计结果可登录对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文

补充数据查询” 栏目查阅、 下载。 无特殊说明， 下表同。

３ 考虑同期其他干扰政策

在本文研究的相同时空范围内还存在一些可能影响劳动收入份额的重要政

策， 这可能会干扰到本文识别结果的准确性， 需要进行排除和剥离。 首先， 自贸

区政策可能是对本文研究形成干扰的最重要的同期政策， 本文主要采取两种策略

进行排除， 一是引入第三重差分 Ｉｎｄ （企业所属行业在本年若不属于负面清单目

录中的行业则取 １， 否则取 ０）， 采用三重差分法进行回归； 二是进一步控制自贸

区相关特征变量， 根据 《中国 （上海） 自由贸易试验区总体方案》 中列示的自

贸区九个主要任务和措施②， 添加市场化、 对外投资和法制水平控制变量， 以控
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①

②

按货物吞吐量定义的中国十大港口为： 宁波—舟山港、 上海港、 唐山港、 广州港、 青岛港、 苏州港、
天津港、 日照港、 烟台港、 北部湾港。

九个主要任务依次为： 深化行政管理体制改革、 扩大服务业开放、 探索建立负面清单管理模式、 构

筑对外投资服务促进体系、 推动贸易转型升级、 提升国际航运服务能级、 加快金融制度创新、 增强金融服

务功能和完善法制保障。 资料来源： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｚｗｇｋ ／ ２０１３－０９ ／ ２７ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿２４９６１４７．ｈｔｍ。



制建立自贸区当中除探索负面清单外的其他任务可能对结论带来的潜在干扰①。
其次， 本文在回归模型中加入 “限薪令” 和加速折旧政策哑变量， 以减少这两

项政策通过改变企业工资和投资策略进而影响劳动收入份额的可能性。 最后， 加

入企业实际税率以控制所得税优惠政策对劳动收入份额的潜在影响。 根据以上策

略排除时空重叠政策干扰后的估计结果， 外商投资自由化降低劳动收入份额这一

结论依然成立。
４ 考虑变量度量偏误

出于对基准回归中劳动收入份额指标测算偏误的担忧， 结合相关研究， 本文进

一步采用另外三种方法对企业劳动收入份额重新进行计算。 首先， 采用城市建设税

倒推得到的增值税来计算企业劳动收入份额②； 其次， 利用支付给职工以及为职工

支付的现金 ／营业总收入来衡量劳动收入份额； 最后， 考虑到上市公司中高管薪酬

与普通员工薪酬存在着较大差异， 本文通过减去高管的薪酬收入计算出普通员工劳

动收入份额。 将上述三种方法测算的企业劳动收入份额替换基准回归中的 ＬＳ 后再

次回归， 结果发现政策估计系数均显著为负， 这再次证实了基准回归结果的稳

健性。
５ 安慰剂检验

尽管本文考虑了各种可能对研究结论产生的干扰， 但仍然有可能存在一些不可

观测的随机因素导致估计结果存在偏误。 为此， 本文进一步设计了一个 “反事实”
框架的安慰剂检验进一步验证结果的稳健性。 具体而言， 本文先将样本按照地区分

组， 然后为每组随机生成一个在样本期间内的年份作为其政策发生时间， 以此构造

随机的 “伪” 政策变量替代基准回归中的政策变量进行回归， 并将以上过程重复

１０００ 次。 结果表明， 大部分 “伪” 政策变量估计系数均不显著， 且前文的基准回

归结果明显属于小概率事件。 据此可以证明， 本文估计的外商投资自由化对劳动收

入份额的影响不太可能是由不可观测的随机因素造成的。
６ 其他稳健性测试

为再次确保研究结论的可靠性， 本文对基准回归模型进行了一系列调整。 第

一， 不再控制时间固定效应， 改为控制行业×时间、 地区×时间的交互固定效应；
第二， 参照 Ｂｅｃｋ 等 （２０１０） 的做法， 将样本观察期间截止至负面清单模式还没有

全面实施的 ２０１７ 年； 第三， 考虑到负面清单管理模式的政策冲击发生在地区层面，
故使用聚类到地区层面的方法对回归标准误进行修正； 第四， 将所有连续变量进行

上下 １％分位数的截尾处理； 第五， 将在政策发生后上市的企业样本剔除。 按上述

方法再次进行回归， 政策估计系数在所有情况下均显著为负， 再次验证了本文基准

结果的稳健性。
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①

②

变量的衡量方式为， 市场化： 地区非国有单位职工占比； 对外投资： 地区对外投资值的自然对数；
法制水平： 地区每万人律师数。

城市建设税率按纳税人所在地分别规定为： 市区 ７％， 县城和镇 ５％， 乡村 １％， 本文样本中的绝大部

分上市公司注册所在地均处于市区， 因此统一采用 ７％的税率。



四、 机制检验与异质性讨论

（一） 作用机制检验

根据前文理论分析， 负面清单模式引致的外商投资自由化可能会通过降低市场

垄断、 促进资本深化和带来资本偏向型技术进步三条渠道影响劳动收入份额， 并具

有正反两方面的影响。 本部分逐一验证以上三条影响渠道是否存在。
首先， 本文采用赫芬达尔指数 （ＨＨＩ） 和勒纳指数 （Ｌｅｒｎｅｒ） 衡量市场垄断，

以上两个指标数值越大， 表示垄断程度越高。 将其替换基准回归中的被解释变量后

进行回归， 结果如表 ４ 列 （１） 和列 （２） 所示。 可以发现， 政策变量的回归系数尽

管为负但均不显著， 表明并没有显著证据支持负面清单模式引致的外商投资自由化可

以通过降低市场垄断程度对企业劳动收入份额产生正面影响， 故本文假说 ２ 是不成

立的。
其次， 在资本深化渠道方面， 结合相关研究， 本文采用企业人均资本的自然对

数值 （ｌｎＫＬ） 以及企业年度新增固定资产与无形资产对数值 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 表示， 其回

归结果汇报于表 ４ 列 （３） 和列 （４）。 可以看出， 列 （３） 和列 （４） 中政策回归

系数均显著为正， 表明外商投资自由化可以通过加快企业资本深化程度来降低企业

劳动收入份额， 证明了本文研究假说 ３。
最后， 根据 Ａｃｅｍｏｇｌｕ （２００２） ［２２］对偏向型技术进步的定义： 如果技术进步更

加有利于提高某种要素的边际产出， 则称为偏向该要素的技术进步。 根据这一定

义， 本文参照申广军等 （２０１６） ［２３］， 以企业增加值除以期间平均固定资产和平均职

工人数后取自然对数得到企业资本生产率 （ＫＰ） 和劳动生产率 （ＬＰ）， 然后替换

基准回归中被解释变量进行回归。 表 ４ 列 （５） 显示政策系数显著为正， 而列 （６）
中政策系数不显著， 表明负面清单模式引致的外商投资自由化显著提高了企业的资

本生产率而对劳动生产率的影响不明显。 结合上述偏向型技术进步的定义， 该结果

表明外商投资自由化可以带来资本偏向型技术进步从而降低劳动收入份额， 证实了

假说 ４。
表 ４　 作用机制检验结果

解释变量

市场垄断渠道 资本深化渠道 资本偏向型技术进步渠道

ＨＨＩ Ｌｅｒｎｅｒ ｌｎＫＬ Ｉｎｖｅｓｔ ＫＰ ＬＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｏｌｉｃｙ
－０ ００４０ －０ ００２４ ０ ０４８３∗∗ ０ １０２４∗∗∗ ０ ０４０４∗∗ ０ ００９０
（０ ００２５） （０ ００４２） （０ ０２２４） （０ ０３１２） （０ ０１７８） （０ ０１３４）

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业、 时间固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ２１ ３４３ ２１ ４０７ ２１ ３７９ ２１ ３５３ １６ ６９０ １６ ６６９

Ａｄｊ－Ｒ２ ０ ０５０２ ０ ０１００ ０ １７９２ ０ ３６２３ ０ ３３２２ ０ ４２５２

注： 为控制变更后被解释变量的重要影响因素， 在对基准回归控制变量进行控制的基础上， 本文还在三条渠道
中分别对产权性质 （以是否为国企虚拟变量衡量）、 融资约束变量 （以 ＳＡ 指数衡量）、 Ｒ＆Ｄ 投入 （以企业研发
支出金额对数值衡量） 进行了控制。 同时， 本文还利用前文的工具变量进行回归， 结果均无实质性变化。
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综合以上结果可以看出， 外商投资自由化之所以对劳动收入份额的 “净” 影

响为负的原因在于， 其通过加快资本深化和带来资本偏向型技术进步不利于劳动收

入份额的提高， 而通过降低垄断提升劳动收入份额的这条路径影响效果并不明显。
（二） 异质性影响检验①

１ 企业产权性质

现有研究发现， 国有企业和外资企业具有更规范的雇佣制度和薪资体系， 在分

配过程中更愿意保证劳动者利益 （隋广军等， ２０２１） ［２４］。 据此， 本文推测负面清单

模式引致的外商投资自由化对劳动收入份额的抑制作用在民营企业样本中会更加明

显。 以产权性质进行划分后的分样本回归结果表明， 民营企业样本政策回归系数显

著为负， 而国有企业和外资企业样本政策回归系数为负但不显著， 这一结果与本文

的推测相一致。
２ 企业是否出口

出口贸易一直被认为是影响中国劳动收入份额变化的重要因素之一 （吴晓怡

和邵军， ２０１９） ［２５］。 本文根据企业是否出口的分样本进行回归， 结果发现， 有出口

贸易的企业样本回归系数为负但并不显著， 而非出口企业样本回归系数则显著为

负， 这反映了非出口企业受外商投资自由化对企业劳动收入份额的负向影响更明

显。 可能的原因在于， 出口的需要会导致企业对不同特征劳动力相对需求的增加，
而中国的劳动供给具有明显的缺乏价格弹性的特征， 对劳动力需求的增加会导致均

衡工资水平的上升 （张川川， ２０１５） ［２６］， 这一结果与吴晓怡和邵军 （２０１９） 发现

的出口可以显著提高企业劳动收入份额的现象也是相契合的。
３ 企业要素投入比例

相对于劳动密集型企业而言， 资本技术密集型企业投入的资本要素更多， 因此

外资准入负面清单模式的实施对这类企业的影响程度可能更大。 本文参照鲁桐和党

印 （２０１４） ［２７］的做法对劳动密集型和资本技术密集型企业样本进行划分。 分样本回

归结果显示， 劳动密集型样本回归系数不显著， 而资本技术密集型样本回归系数显

著为负， 表明相比于劳动密集型企业， 资本技术密集型企业受外商投资自由化对劳

动收入份额的抑制作用更加明显。 这一结果同时也间接证实了外商投资自由化可以

通过影响企业资本深化和资本偏向型技术进步抑制劳动收入份额。

五、 拓展分析

前文就外商投资自由化对劳动收入份额的作用和影响机制进行了较为充分的讨

论， 本部分进一步考察政府行为是否有助于抵消外商投资自由化对劳动收入份额的

不利影响。 研究这一问题不仅可以加深对外商投资自由化的要素收入分配效应的理

解， 而且有助于政府从顶层设计层面兼顾效率与公平， 构建更合理有序的要素收入

分配格局。 结合相关研究， 本文具体从财政教育支出、 政府对市场干预、 政府补助
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三个方面进行分析。
（一） 财政教育支出

现有研究发现， 外资进入会通过技术溢出效应引致技能偏向型技术变革， 增加

了对技能劳动力的需求， 进而提高技能劳动力报酬收入 （包群和邵敏， ２００８） ［２８］。
据此， 可以合理推测， 人力资本的提升应该可以缓解外商投资自由化对劳动收入份

额的负向影响。 其中， 财政教育支出是提高人力资本水平的重要途径 （李力行和

周广肃， ２０１５） ［２９］， 因此本文以企业所在地级市的财政教育支出占当年财政总支出

的比例衡量财政教育支出力度 （Ｅｄｕ）， 并构建与政策变量的交互项进行回归分析。
表 ５ 列 （１） 汇报了回归结果， 可以看到， 交互项 Ｐｏｌｉｃｙ×Ｅｄｕ 的回归系数显著为

正， 结合前文基准回归中政策变量为负的结论可以得出， 提高财政教育支出起到了

缓解外商投资自由化对劳动收入份额负向影响的作用。
（二） 政府对市场干预

相关文献指出， 地方政府可能通过弱化对劳动要素的保护以最大限度地降低企

业的用工成本， 并将其作为吸引外资的 “优惠政策” （赵秋运等， ２０１７） ［３０］。 据

此， 本文推测政府对市场的过度干预可能会进一步强化外商投资自由化对劳动收入

份额的负向影响。 本文以 《中国分省份市场化指数报告 （２０１８） 》 中的 “政府与

市场关系” 指数 （Ｒｅｌａｔｉｏｎ） 作为政府对市场干预的衡量指标 （部分缺失值以线性

差值填补）， 这一指标越大表明政府对市场的不当干预越少。 同样地， 构建政府干

预与政策变量的交互项进行回归， 结果如表 ５ 列 （２） 所示。 结果显示， 交互项

Ｐｏｌｉｃｙ×Ｒｅｌａｔｉｏｎ 的回归系数显著为正， 结合前文基准回归， 该结果表明政府对市场

的不当干预越小， 企业劳动收入份额受外商投资自由化的负向影响也越小， 反之则

反， 这证实了前文的推测。

表 ５　 拓展分析回归结果

变量
财政教育支出 政府与市场关系 政府补助

（１） （２） （３）

Ｐｏｌｉｃｙ×Ｅｄｕ
０ １２２９∗∗

（０ ０５４８）

Ｐｏｌｉｃｙ×Ｒｅｌａｔｉｏｎ
０ ００２１∗

（０ ００１２）

Ｐｏｌｉｃｙ×Ｓｕｂｓｉｄｙ
－０ ００２６∗∗

（０ ００１０）

Ｐｏｌｉｃｙ
－０ ０３０６∗∗∗ －０ ０２７２∗∗∗ ０ ０２６５
（０ ００９４） （０ ０１０６） （０ ０１７０）

控制变量 是 是 是

企业、 时间固定效应 是 是 是

Ｎ １９ ２０３ ２１ ４６０ １７ ３４１

Ａｄｊ－Ｒ２ ０ ０７８４ ０ ０８８３ ０ ０８３０

注： 列 （１） — （３） 的回归中还依次加入了 Ｅｄｕ、 Ｒｅｌａｔｉｏｎ、 Ｓｕｂｓｉｄｙ 变量， 估计结果可登录对外经济贸易大

学学术刊物部网站 “刊文补充数据查询” 栏目查阅、 下载。
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（三） 政府补助

政府补助也是影响企业经营决策的重要因素。 本文构建企业获得的政府补助金

额的对数值 （Ｓｕｂｓｉｄｙ） 与政策变量的交互项进行回归， 结果如表 ５ 列 （３） 所示。
其中， 交互项 Ｐｏｌｉｃｙ×Ｓｕｂｓｉｄｙ 的回归系数显著为负， 结合前文基准回归中政策变量

为负的结果可知， 加大政府补助反而加强了外商投资自由化对劳动收入份额的负向

影响。 产生这一结果可能的原因有二： 一是因为我国企业在获得政府补助后主要增

加的是固定资产投资 （魏紫等， ２０１８） ［３１］； 二是由于负面清单模式引致的外商投资

自由化带来了资本偏向型技术进步， 为了追求利润最大化， 企业可能更有动机将政

府补助用于增加资本投入而非劳动投入。 以上两方面原因进一步加速了资本深化，
从而抑制劳动收入份额增长。

六、 研究结论

本文从我国外资准入负面清单模式试点这一准自然实验切入， 运用双重差分方

法考察了负面清单模式引致的外商投资自由化对企业劳动收入份额的因果效应及其

作用机制。 主要结论如下： （１） 负面清单模式引致的外商投资自由化总体上降低

了企业劳动收入份额。 （２） 外商投资自由化可以通过促进企业资本深化和带来资

本偏向型技术进步进而导致企业劳动收入份额下降， 但没有明显证据支持负面清单

模式引致的外商投资自由化可以通过降低市场垄断来提升企业劳动收入份额。 （３）
外商投资自由化对劳动收入份额的负面影响在民营企业、 非出口企业以及资本技术

密集型企业中表现得更为明显。 （４） 提高财政教育支出、 减少政府干预减缓了外

商投资自由化对劳动收入份额的负向影响， 但加大政府补助却会起到相反的作用。
本文的研究发现具有如下启示： 首先， 虽然本文发现负面清单模式引致的外商

投资自由化有降低劳动收入份额的趋势， 但这并不意味着要拒绝在外商投资领域采

用负面清单模式。 需要看到的是， 外商投资自由化对劳动收入份额的抑制作用不完

全是负面的， 其背后的机制是外商投资自由化带来了资本深化以及资本偏向型技术

进步， 长期来看这是经济发展进步的表现。 其次， 关注外商投资自由化对不同类型

企业的差异化影响， 引导民营企业在发挥其经营效率优势的同时构建更规范的雇佣

制度和薪酬体系， 鼓励企业积极 “走出去”， 融入国际大循环， 可能是提高劳动收

入份额稳定性的可行之策。 最后， 应充分发挥政府作用， 在初次分配中就提高劳动

报酬的份额。 在中国不断扩大高水平对外开放的背景下， 政府应注重发展教育和培

训事业， 广泛提升劳动者人力资本水平； 转变政府职能， 减少对市场的不当干预，
优化营商环境； 还应审慎制定政府补助的形式和额度， 注重政府补助的要素收入分

配效应， 适当增加用工补助、 人才补助等针对劳动要素的特定补助。
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Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｒｅｄｕｃｅｓ ｌａｂｏｒ ｉｎｃｏｍｅ ｓｈａｒｅ
ｔｈｒｏｕｇｈ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｂｒｉｎｇｉｎｇ ｃａｐｉｔａｌ⁃ｂｉａｓｅｄ
ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｐｒｏｇｒｅｓｓ， ｗｈｉｌｅ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｍｏｎｏｐｏｌｙ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｌａｂｏｒ ｉｎ⁃
ｃｏｍｅ ｓｈａｒｅ． Ｏｕｒ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｈｉｂｉｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ
ｃａｐｉｔａｌ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ ｌａｂｏｒ ｉｎｃｏｍｅ ｓｈａｒｅ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ， ｎｏｎ⁃
ｅｘｐｏｒｔ ｆｉｒｍｓ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ⁃ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｆｉｒｍｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｏｎ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｌｅｓｓ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｃａｎ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ
ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ ｌａｂｏｒ ｉｎｃｏｍｅ ｓｈａｒｅ， ｗｈｅｒｅａｓ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｒｅｉｎｆｏｒｃｅ ｔｈｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｏｆｆｅｒｓ ｎｅｗ ｍｉｃｒｏ⁃ｌｅｖｅｌ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｌａｂｏｒ ｉｎｃｏｍｅ ｓｈａｒｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｌｉｂｅｒａｌ⁃
ｉｚａｔｉｏｎ， ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｆａｃｔｏｒ ｉｎｃｏｍｅ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ
ｔｈｅ ｂｅｎｉｇｎ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｃａｐｉｔａｌ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ； Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｌｉｓｔ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｅｓｓ；
Ｆａｃｔｏｒ Ｉｎｃｏｍｅ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ； Ｌａｂｏｒ Ｉｎｃｏｍｅ Ｓｈａｒｅ
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