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非金融企业参与影子银行业务
对劳动收入份额的影响
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摘$要#非金融企业参与影子银行业务会产生实业投资挤出!研发投入替代!会计信息质量降
低等效应"不利于劳动收入份额的提高# 采用沪深两市非金融!非房地产上市公司%&&:*%&%'年
数据的分析发现$非金融企业参与影子银行业务对其劳动收入份额具有显著负向影响"并可以通过
挤出实业投资!替代研发投入!降低会计信息质量!条路径降低劳动收入份额%当高管持股比例较
高!媒体监督较强时非金融企业参与影子银行业务对劳动收入份额的负向影响较小"参与影子银行
业务显著降低了普通员工劳动收入份额"而对高管劳动收入份额没有影响# 可见"参与影子银行业
务的劳动收入份额降低效应主要作用于普通员工"而内部治理和外部治理的改善可以弱化参与影
子银行业务对劳动收入份额的消极影响# 政府应通过缓解企业融资难!融资贵来压缩影子银行业
务空间"并引导非金融企业回归实业%企业应改善内部治理"通过优化薪酬管理机制实现普通员工
劳动收入的稳定增长%媒体应发挥外部治理作用"促进企业会计信息质量和劳动收入份额的提高#
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一"引言
中国式现代化是全体人民共同富裕的现代化%要在高质量发展中促进共同富裕$ 要实现共同富裕%

就必须注重初次分配的合理性%提升劳动收入份额%使广大劳动者共享经济发展成果%并缩小居民收入
分配差距$ 然而%改革开放后的一段时间内%我国劳动收入份额处于下降状态%虽然在国际金融危机之
后有所提升%但仍低于世界平均水平!刘亚琳等%%&'<"

,'-

$ 因此%努力提高劳动报酬在初次分配中的比
重是稳步推进共同富裕的重要内容$ 初次分配的效率主要取决于市场%而企业是推动市场经济发展的
重要微观主体%也是保障就业的重要市场主体%因而持续提高企业的劳动收入份额是实现共同富裕的必
然要求$

与此同时%信贷市场主体之间的信息不对称&资本市场体系的不健全不协调等问题导致企业面临
*融资难&融资贵+的问题%普遍存在的融资约束使得具有资金优势的企业能够在逐利动机的驱使下充当
银行的*影子+%开展类贷款业务$ 尤其是部分国有企业可以利用其低息融资优势购买影子信贷产品以
及各类金融机构股权%并通过地下融资以及过桥贷款等方式进行金融资产配置!韩繤等%%&':#XBH*B/78B/

E*0%%&'3"

,%;!-

$ 在资金供需双方的相互成就下%我国的影子银行规模逐年扩大%其中%非金融企业利用多
元化资金成为影子银行运行的重要资金配置者!马勇等%%&'3"

,"-

$

近年来%非金融企业的影子银行化受到社会各界广泛关注%关于非金融企业参与影子银行业务的经
济社会效应研究也逐渐深化$ 在宏观经济后果层面%已有文献主要研究了非金融企业影子银行化对系
统性风险&货币政策以及经济发展水平等的影响#在微观经济后果层面%相关研究主要探究非金融企业
参与影子银行业务对其自身发展!如主业投资&研发投入&会计信息质量&经营风险以及盈余可持续性
等"的影响$ 比如'在资源既定的条件下%企业通过参与影子银行业务进行投机套利会对其主业投资造
成*挤占+与*替代+!1BgE**YB/E*0%%&'!#黄贤环等%%&%'"

,";4-

%导致实体经营*空心化+%降低主营业务
利润#同时%影子银行业务具有*类银行+功能%游离于金融监管边缘且隐蔽性较强%会损害企业财务信息
披露质量%导致会计信息可比性下降!李小林等%%&%%"

,:-

#非金融企业影子银行化会加剧经营风险!李
建军等%%&'3"

,<-

&股价崩盘风险&违约风险%并降低盈余可持续性!黄贤环等%%&%'"

,3-

$ 也有研究发
现%当缺少投资机会时%非金融企业参与影子银行业务可以盘活自有闲置资金%提高资金周转率%弥补主
业发展缺陷和财务困境%提高资源配置效率!L)H/)9 B/E*0%%&'&#黄贤环等%%&%'"

,'&-,3-和风险承担水平
!吴安兵等%%&%!"

,''-

#此外%大型企业从事影子银行化业务还可以帮助优质中小型企业或非上市民营企
业摆脱信贷约束%缓解资金紧缺%成为其*救生圈+!王永钦等%%&'#"

,'%-

$

企业的投资活动与资金配置是影响其劳动收入份额的重要因素$ 非金融企业参与影子银行业务会
导致内部资源重新配置%进而影响资本要素和劳动要素之间的收入分配$ 特别是影子银行业务的实业
投资挤出效应&研发投入替代效应&高回报收益效应以及会计信息质量降低效应等!张成思等%%&'4#李
小林等%%&%%"

,'!-,:-

%会对企业员工的规模&薪酬水平&议价能力以及资本与劳动力的边际产出水平产生
直接影响%进而导致企业劳动收入份额发生变化$ 然而%鲜有文献探讨非金融企业参与影子银行业务对
其劳动收入份额的影响%尤其缺乏相关经验证据$ 有鉴于此%本文在已有研究的基础上%从理论上探讨
非金融企业参与影子银行业务可能对劳动收入份额产生的负向和正向影响%进而采用沪深两市非金融&

非房地产上市公司%&&:1%&%'年的数据进行实证检验$

相比已有文献%本文的边际贡献主要在于'一是在研究视角上%补充和延伸了非金融企业影子银行
化的经济后果研究和劳动收入份额的影响因素研究%并为非金融企业参与影子银行业务的劳动收入份
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额降低效应提供了经验证据#二是在理论上%结合委托代理理论&投资组合理论以及新古典经济学理论
等%探讨了非金融企业参与影子银行业务通过实业投资挤出效应&研发投入替代效应&会计信息质量降
低效应影响劳动收入份额的!条路径%有助于深入认识企业参与影子银行业务的微观经济后果以及提
升企业劳动收入份额的有效路径#三是进一步从改善内部和外部治理的角度考察了管理层持股和媒体
监督差异导致的异质性影响%并分析了非金融企业参与影子银行业务对高管劳动收入份额和普通员工
劳动收入份额的不同影响%为有效抑制非金融企业影子银行化的消极影响和切实提高企业劳动收入份
额提供了借鉴和启示%有助于促进共同富裕和防范金融风险$

二"理论分析与研究假说
所谓非金融企业影子银行化%可界定为在有限的资源条件下%非金融企业偏离主业%将资金投放于

民间借贷&委托理财&委托贷款等信用中介类影子银行业务以及理财产品&信托产品&结构性存款&资产
管理计划等信用链条类影子银行业务%充当银行影子的行为!李建军等%%&'3#龚关等%%&%'#吴安兵等%

%&%!"

,<-,'"-,''-

$ 已有文献研究发现%非金融企业参与影子银行业务会产生挤出实业投资&替代研发投入
以及降低会计信息质量等消极影响%同时也存在增加收益和利润等积极影响$ 从理论上看%非金融企业
参与影子银行业务对劳动收入份额的影响也具有两面性%可能降低劳动收入份额%也可能提高劳动收入
份额$

'0非金融企业参与影子银行业务对劳动收入份额的负向影响
首先%非金融企业参与影子银行业务对实业投资的挤出不利于生产经营规模的扩大%从源头上减少

了劳动力需求%进而导致劳动收入份额降低$ 第一%在影子银行业务高回报率的驱动下%管理者有动机
扩张高收益的影子银行业务而缩小低收益的实体部门规模%甚至进行裁员和降薪$ 第二%影子银行业务
的实业投资挤出效应还会降低主营业务活动对企业利润的贡献率%导致企业对主营业务的重视程度减
弱%并降低实业部门劳动者的议价能力$ 第三%根据企业流动资本需求理论%在产品销售收到现金之前%

为了维持生产的稳定性%需要保证原材料的充足供应和工资的按时支付$ 而在影子银行业务对主营业
务的挤出效应会导致生产经营资金紧张%阻碍企业的可持续发展%为了保障流动资金和维持生产稳定%

企业可能降低员工的工资%从而对劳动收入份额产生负面影响$

其次%非金融企业参与影子银行业务对研发创新投入的替代不利于人力资本积累和升级%进而可能
降低劳动收入份额$ 企业开展研发创新活动需要高学历和专业化的研发人员%而在我国此类具有高议
价能力和高工资水平的人才相对短缺%且难以替代$ 减少研发投入会从源头上直接降低企业研发人员
的数量以及相关的人力资本投入%由此引发的研发人员收入水平下降也会对企业整体劳动收入份额的
提升产生负面影响!王宋涛等%%&'4"

,'#-

$ 同时%从长期来看%研发投入减少会降低企业的产品竞争力以
及市场占有率%为应对市场份额的缩减%企业很可能会减少员工数量!吴鹏等%%&'<"

,'4-

$

最后%非金融企业参与影子银行业务可能会降低会计信息质量%进而不利于劳动收入份额提高$ 较
低的会计信息质量为管理层的逐利行为及逆向选择提供了更多机会%导致投资者难以对企业进行监督
和预测%不利于将外源性融资用于支付员工薪酬和扩大劳动力规模$ 为规避监管%非金融企业参与影子
银行业务时可能隐瞒相关列报%导致会计信息披露质量和横向可比性降低$ 资本和劳动力的边际产出
水平决定着两者的收入分配比例%以固定资产为代表的资本要素除了有其边际产出外%还可以通过抵押
来获取融资收益!江轩宇等%%&%'"

,':-

%因而低质量的会计信息可能使投资者所要求的必要报酬率增加
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!j7DB/E*0%%&'!"
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%随之增加的企业债务与权益资本成本会促使企业降低对劳动要素的投入%进而导
致劳动收入份额下降!江轩宇等%%&%'"

,'3-

$

%0非金融企业参与影子银行业务对劳动收入份额的正向影响
首先%投资决策对企业财务至关重要%企业选择高杠杆和高利润的影子银行业务%有利于资金的高

效安排%并具有较高的变现能力%从而实现*金融反哺实业+!张成思等%%&'4"

,'!-

$ 为实现可持续发展
和提高核心竞争力%企业可利用影子银行业务所带来的盈利资金反哺主业投资%扩大企业的生产规模和
劳动力需求$ 同时%主业发展向好能够进一步提高企业的盈利水平%有助于员工议价能力和薪酬水平的
提高%进而提高劳动收入份额$

其次%一些拥有大量信贷资源和较强融资优势的企业%往往可以通过多渠道融入超过日常生产所需
要的资金!韩繤等%%&%&"

,%&-

%在缺少投资机会的情况下%从事高收益的影子银行业务可以盘活闲置资金
以及保证充足的现金流%并预防未来现金流的不确定性!彭俞超等%%&'<"

,%'-

$ 充足的资金不仅可以缓
解内源融资压力%还可以减少对人力资本投入的挤占%避免延迟发放工资以及裁员降薪等现象%从而对
企业劳动收入份额提升产生积极作用!祝树金等%%&'4"

,%%-

$

最后%企业员工的工资水平通常与企业利润直接相关%非金融企业参与影子银行业务往往会产生利
润增加效应%而利润水平提高有利于员工工资和福利水平的提高%进而提升企业劳动收入份额$

综上所述%非金融企业参与影子银行业务会对其实业投资和研发投入产生挤出和替代%并降低会计
信息质量%从而不利于劳动收入份额的增长$ 但非金融企业参与影子银行业务也会增加其收益和利润%

若企业将这部分资金更多地用于实业投资和人力资本投入%则将促进劳动收入份额增长$ 因此%在不同
的情形下%非金融企业参与影子银行业务对其劳动收入份额的影响可能具有不同的表现%而在当前我国
的经济实践中具有怎样的影响%还需要进行实证检验$

基于此%本文提出如下待检验的竞争性假说'非金融企业参与影子银行业务会降低其劳动收入份额
!P'"#非金融企业参与影子银行业务能够提升其劳动收入份额!P%"$

三"实证研究设计

'0模型设定
为考察非金融企业参与影子银行业务对其劳动收入份额的影响%构建如下基准模型'
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其中%$和%分别代表企业和年份%10'.和!"238%.1分别表示年份和行业固定效应%

&

$%%

为随机误差项$

!'"被解释变量!JB"*劳动收入份额+的测度$ 相关研究通常采用劳务报酬与增加值之比来衡量企
业的劳动收入份额$ 对于企业增加值的测度%江轩宇和贾婧!%&%'"

,':-采用*营业利润[支付给职工及为
职工支付的现金[固定资产折旧+来衡量%苏

!

芳等!%&%'"

,%!-在此基础上增加了生产税净额$ 考虑到增
值税额不能直接从企业财务报表及附注中获取%需要通过城市建设税和教育费附加进行估算%准确性不
足%且生产税净额主要与政府收入相关%本文采用*支付给职工以及为职工支付的现金5!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"+来测算样本企业的劳动收入份额$

!%"核心解释变量!!"86L'""*影子银行业务+的测度$ 本文借鉴>7E9G等!%&'&"

,%"-

&李建军和韩繤
!%&'3"

,<-

&黄贤环和王翠!%&%'"

,3-的做法%基于非金融企业从事影子银行业务的方式!委托贷款&委托
33
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理财&购买理财和信托产品&民间贷款等"来衡量样本企业参与影子银行业务的程度%即通过企业*委托
贷款+*委托理财+*民间贷款+*购买理财产品+之和!具体包括其他流动资产&委托理财&一年内到期的
非流动资产&其他应收款&其他非流动资产"的自然对数值来计算*影子银行业务+变量$

!!"控制变量!-*"%.*:8"的选取$ 借鉴江轩宇和林莉!%&%%"

,'3-

&黄贤环和王翠!%&%'"

,3-的研究%选
取'#个控制变量%详见表'$

表'$控制变量选取与测度
变$量 测度方法

员工规模 企业员工人数的自然对数值
企业年龄 观测年份与企业成立年份之差加'的自然对数值
产权性质 国有企业赋值为'%非国有企业赋值为&

股权集中度 第一大股东持股比例
独立董事占比 独立董事人数与董事会人数之比
两职合一 总经理与董事长是同一人赋值为'%否则赋值为&

资产负债率 总负债与总资产之比
盈利能力 净利润与总资产之比
成长性 总资产增长率
现金流比率 期末现金及现金等价物余额与总资产之比
融资约束 X@指数
资本集中度 总资产与营业收入之比
员工薪酬水平 支付给职工及为职工支付的现金与员工人数之比
企业所在地区 东部地区赋值为'%其他地区赋值为&

地区经济发展水平 企业所在省份的L1]

%0样本选择与数据处理
鉴于我国从%&&:年开始施行新会计准则%本文选取%&&:1%&%'年深沪两市的非金融&非房地产上

市公司为研究样本%相关数据来自国泰安!WXd@a"数据库$ 对样本进行了如下筛选'剔除数据缺失和异
常的样本%删除XA类样本%删除了资产负债率大于'的样本%最终获得'! 33<个样本观测值%并对连续
变量进行上下'_的缩尾处理$ 主要变量的描述性统计结果见表%$ *劳动收入份额+的均值为&+%:#%

最小值为&+&4'%最大值为&+:::%表明不同企业间的劳动收入份额存在显著差异%不利于共同富裕目标
的实现#*影子银行业务+的最大值为%!+::'%最小值为'!+%#<%均值为'<+"!'%可见样本企业都在不同
程度上从事着影子银行业务%对有效防范化解经济金融领域风险提出了挑战$

表%$主要变量描述性统计结果%样本量为'! 33<&

变$量 均值 标准差最小值 %#_分位 #&_分位 :#_分位 最大值
被解释变量 劳动收入份额 &+%:# &+''# &+&4' &+'3# &+%4% &+!!3 &+:::

核心解释变量 影子银行业务 '<+"!' %+'<3 '!+%#< '4+<#% '<+!%' '3+3#' %!+::'

&&'
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续表%

变$量 均值 标准差最小值 %#_分位 #&_分位 :#_分位 最大值

控制变量

员工规模 :+<&3 '+%:" '+3"4 4+34' :+:!% <+### '!+%'#

企业年龄 %+4%3 &+"&< &+&&& %+!3< %+:&< %+<3& !+<:'

产权性质 &+":% &+"33 & & & ' '

股权集中度 &+!4! &+'#' &+&%% &+%"! &+!": &+":' &+3&&

独立董事占比 &+!:' &+&## &+&&& &+!!! &+!!! &+"&& &+<&&

两职合一 &+%%' &+"'# & & & & '

资产负债率 &+""% &+%&" &+&&: &+%<" &+""" &+4&% &+33!

盈利能力 &+&"" &+&""

`

&+':< &+&'4 &+&!: &+&44 &+'3!

成长性 &+'4' &+%"%

`

&+%#3 &+&%! &+'&" &+%%! '+!!#

现金流比率 &+'43 &+'%3 &+&'& &+&:4 &+'!% &+%%! &+4%&

融资约束 %+':! '+44& &+!:4 '+'<" '+::! %+#<" '%+!:#

资本集中度 `

!+4:# &+%#%

`

#+&#!

`

!+<!"

`

!+4:4

`

!+#%'

`

'+<&#

员工薪酬水平 ''+!'' &+4"" :+343 '&+3%& ''+%4" ''+4#! '4+3:%

企业所在地区 &+444 &+":% & & ' ' '

地区经济发展水平 !+%#% %+%'& &+&!" '+4&" %+#:< "+#!4 '%+"!:

四"实证检验结果分析

'0基准回归
基准模型检验结果见表!$ !'"列未加入控制变量%!%"列加入企业基本属性层面的控制变量%!!"

列在!%"列的基础上控制了公司治理特征%!""列在!!"列的基础上控制了公司财务特征%!#"列在!""列
的基础上进一步控制了地区特征%*影子银行业务+的回归系数均在'_的水平上显著为负%表明非金融
企业影子银行业务的增加对劳动收入份额具有显著的负向影响%即参与影子银行业务会显著降低非金
融企业的劳动收入份额$ 由此%本文提出的假说P'得到验证%而假说P%不成立$

表!$基准回归结果

变$量 劳动收入份额劳动收入份额劳动收入份额劳动收入份额劳动收入份额
!'" !%" !!" !"" !#"

影子银行业务 `

&+&&#

!!!

`

&+&'%

!!!

`

&+&'%

!!!

`

&+&'%

!!!

`

&+&'%

!!!

!

`

'&+&&!" !

`

%%+&4&" !

`

%'+3#<" !

`

%#+%"3" !

`

%#+%!'"

员工规模 &+&'<

!!!

&+&'<

!!!

&+&!#

!!!

&+&!#

!!!

!%&+<!:" !%'+''"" !!<+4<!" !!<+::""

企业年龄 &+&'#

!!!

&+&'!

!!!

`

&+&'3

!!!

`

&+&'<

!!!

!4+!:%" !#+!4&" !

`

#+%:&" !

`

#+'!""

产权性质 &+&!<

!!!

&+&!<

!!!

&+&'#

!!!

&+&'#

!!!

!'3+&%<" !'<+44&" !<+%'<" !:+3!3"

'&'
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续表!

变$量 劳动收入份额劳动收入份额劳动收入份额劳动收入份额劳动收入份额
!'" !%" !!" !"" !#"

股权集中度 `

&+&%4

!!!

`

&+&'!

!!

`

&+&'%

!!

!

`

"+!'3" !

`

%+#&"" !

`

%+!#&"

独立董事占比
`

&+&'! `

&+&%3

!!

`

&+&!&

!!

!

`

&+<'3" !

`

%+':4" !

`

%+%#%"

两职合一 `

&+&&"

!

`

&+&&'

`

&+&&'

!

`

'+:'!" !

`

&+"43" !

`

&+""!"

资产负债率 `

&+'"!

!!!

`

&+'""

!!!

!

`

%4+<!"" !

`

%4+3%#"

盈利能力 `

'+%3&

!!!

`

'+%3'

!!!

!

`

4!+3!&" !

`

4!+34""

成长性 `

&+&'3

!!!

`

&+&'3

!!!

!

`

#+<#"" !

`

#+<"%"

现金流比率 &+&':

!!

&+&':

!!

!%+":"" !%+":#"

融资约束 `

&+&&!

!!!

`

&+&&!

!!!

!

`

4+&!"" !

`

4+&<4"

资本集中度 `

&+&4'

!!!

`

&+&4&

!!!

!

`

'&+#3<" !

`

'&+!"<"

员工薪酬水平 &+&"&

!!!

&+&"'

!!!

!%4+#!'" !%4+##&"

企业所在地区 `

&+&&#

!!!

!

`

%+#33"

地区经济发展水平 &+&&'

!'+#3:"

常数项 &+!'&

!!!

&+%!%

!!!

&+%"3

!!!

`

&+%<&

!!!

`

&+%<"

!!!

!%'+:%%" !'#+44!" !'#+#<!" !

`

'&+#3%" !

`

'&+:&3"

年份和行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
, '! 33< '! 33< '! 33< '! 33< '! 33<

a

%

oE

&+%&3 &+%:& &+%:' &+"#< &+"#3

$$$$注'

!

&

!!

&

!!!分别表示在'&_&#_&'_的水平上显著%括号内数值为/值%下表同$

%0稳健性检验
!'"替换被解释变量$ 为缓解因变量测量偏差带来的模型估计偏误%借鉴江轩宇和林莉!%&%'"

,'3-

的研究%采用*!支付给职工以及为职工支付的现金[期末应付职工薪酬`期初应付职工薪酬"5营业收
入+来衡量*劳动收入份额'+!JB'"%同时%为使变量更加符合正态分布%通过**9,JB'5!'

`

JB'"-+计算
%&'
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得到*劳动收入份额%+#借鉴苏
!

芳!%&%'"

,%!-的方法%采用*应付职工薪酬贷方发生额5!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"+来衡量*劳动收入份额!+#采用*!支付给
职工以及为职工支付的现金[期末应付职工薪酬`期初应付职工薪酬"5!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"+来衡量*劳动收入份额"+#采用*支付给职工以及为职工支
付的现金5!支付给职工以及为职工支付的现金[生产净税额[固定资产折旧[营业利润"+来衡量*劳动
收入份额#+$ 分别以上述变量为被解释变量%重新进行检验%回归结果见表"%*影子银行业务+的系数
均在'_的水平上显著为负%与基准模型检验的结果一致$

表"$替换被解释变量检验结果
变$量 劳动收入份额' 劳动收入份额% 劳动收入份额! 劳动收入份额" 劳动收入份额#

影子银行业务 `

&+&'&

!!!

`

&+&'%

!!!

`

&+''&

!!!

`

&+&'%

!!!

`

&+&'4

!!!

!

`

!'+%&!" !

`

%"+4&&" !

`

!"+<'&" !

`

%!+4##" !

`

<+:4""

, '! :3' '! :3' '! :3' '! :3' '! 33<

a

%

oE

&+"3! &+""< &+#"! &+""" &+!<:

$$注'各模型均控制了控制变量以及年份和行业固定交应%限于篇幅%控制变量和常数项估计结果略%下表同$

!%"缩小样本区间$ 本文以%&&:年为研究起点%但%&&<年全球金融危机的爆发对我国经济发展产
生了巨大冲击%到%&'%年底国际金融危机对我国的影响基本消除%因此将研究起点改为%&'!年$ 进一
步对研究终点进行选择'第一%由于新冠疫情暴发%企业在%&%&年的经营状况受到很大冲击%因而选取
%&'!1%&'3年的数据重新进行回归#第二%我国在%&':年出台了一系列政策来治理影子银行的无序扩
张%对非金融企业参与影子银行业务产生了重要影响%因而选取%&'!1%&'4年的数据重新进行回归$

第三%我国在%&'4年实行了*三去一降一补+政策%企业的影子银行业务和劳动收入份额都会受到该政
策的影响%因而选取%&'!1%&'#年的数据重新进行回归$ 上述检验结果见表#的!'"!%"!!"列%*影子
银行业务+的回归系数依然均在'_的水平上显著为负%假说P'再次得到验证$

表#$缩小样本区间和]Xd法检验结果

变$量
缩小样本区间

%&'!1%&'3年 %&'!1%&'4年 %&'!1%&'#年
!'" !%" !!"

]Xd法检验

!""

影子银行业务 `

&+&'%

!!!

`

&+&''

!!!

`

&+&''

!!!

`

&+&%:

!!!

!

`

':+<"#" !

`

'4+#44" !

`

'#+"34" !

`

'4+33<"

, 4 3<! 4 "'! # <4: '! 33<

a

%

oE

&+"4: &+"4# &+"4% &+""#

!!"]Xd法处理内生性问题$ 为缓解基准模型可能存在的内生性问题%本文根据各行业参与影子银
行业务程度的均值将样本企业分为两组%以影子银行业务参与程度较高的样本为处理组&参与程度低的
样本为控制组%采用基准回归的控制变量作为协变量%运用*)G7/模型得出各样本的倾向得分%再使用最
近邻匹配法进行]Xd匹配%最后采用配对后的样本进行检验%回归结果见表#的!""列$ *影子银行业
务+的回归系数还是在'_的水平上显著为负%表明本文分析结果具有稳健性$

!""工具变量法缓解内生性问题$ 为了缓解反向因果关系&遗漏变量&样本自选择等内生性问题导
!&'
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致的估计偏差%本文借鉴黄贤环和王瑶!%&'3"

,%#-的研究%采用工具变量进行%X X̂回归$ 选取以下!个
工具变量'一是分行业分年度*影子银行业务+的中位数!工具变量'"%二是分行业分年度*影子银行业
务+的均值!工具变量%"%三是滞后一期的*影子银行业务+!工具变量!"$ 工具变量法的检验结果见表
4$ !个工具变量第一阶段的J统计量都大于经验值'&%表明不存在弱工具变量问题%第二阶段检验结
果显示%!个工具变量拟合的*影子银行业务+的回归系数均显著为负%表明在缓解内生性问题后%非金
融企业影子银行业务的增加对其劳动收入份额具有显著负向影响的结论依然成立$

表4$工具变量法检验结果

变$量 工具变量' 工具变量% 工具变量!

影子银行业务劳动收入份额影子银行业务劳动收入份额影子银行业务劳动收入份额

工具变量 &+#&4

!!!

&+43"

!!!

&+4<:

!!!

!'3+'#:" !%%+!:#" !3#+:%'"

影子银行业务 `

&+&&3

!!!

`

&+&'%

!!!

`

&+&'3

!!!

!

`

%+<""" !

`

"+4:3" !

`

%!+&##"

, '! 33< '! 33< '! 33< '! 33< '! 33< '! 33<

a

%

oE

&+#:& &+"#4 &+#:" &+"#3 &+:## &+":4

五"进一步分析

'0机制检验
前文理论分析认为%之所以非金融企业参与影子银行业务会降低劳动收入份额%是因为参与影子银

行业务将导致非金融企业减少实业投资和研发投入%并降低会计信息质量$ 为检验上述机制是否存在%

参考江轩宇和林莉!%&%'"

,'3-的研究%在基准模型的基础上构建如下中介效应模型'

)02FEH

$%%

+

"

&

,

"

'

!"86L'"

$%%

,

"

"

"

-*"%.*:8

$%%

,

"

10'.

,

"

!"238%.1

,

&

$%%

JB

$%%

+

"

&

,

"

'

!"86L'"

$%%

,

"

%

)02FEH

$%%

,

"

"

"

-*"%.*:8

$%%

,

"

10'.

,

"

!"238%.1

,

&

$%%

其中%)02M'.为中介变量$ 根据理论机制%选取以下!个中介变量'一是*实业投资+%采用构建固定
资产和无形资产的现金支出与总资产之比来衡量#二是*研发投入+%采用研发投入与总资产之比来衡
量#三是*盈余激进度+%借鉴金智!%&'&"

,%4-的方法%采用盈余激进度作为衡量企业会计信息质量的代理
变量%企业的盈余激进度越大则管理层操纵盈余项目的可能性越大%会计信息质量越差$

!'"实业投资挤出机制$ 一方面%在既定环境下企业资源是一定的%非金融企业从事影子银行业务
会从实业投资中抽走大量资金%对企业的实业发展产生挤压效应%进而对劳动力规模&员工薪酬以及员
工议价能力带来不利影响#另一方面%企业在从事影子银行业务时会占用大量流动资金以获取短期利
润%这会破坏生产经营中流动资金供给的稳定性%进而对员工薪酬产生影响$ 因此%非金融企业从事具
有*脱实向虚+性质的影子银行业务%很可能通过实业投资挤出效应来降低企业劳动收入份额$ 以*实业
投资+为中介变量的中介效应检验结果见表:的!'"!%"列$ *影子银行业务+对*实业投资+的回归系数
在'_的水平上显著为负%表明非金融企业影子银行业务的增加会降低其实业投资#*实业投资+对*劳动
收入份额+的回归系数在'_的水平上显著为正%表明非金融企业增加实业投资能够显著提高其劳动收

"&'
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入份额$ 进一步进行X)TB*模型检验%中介因子检验的V值为`

#+%&"%表明中介效应显著$ 综上可知%实
业投资在参与影子银行业务影响劳动收入份额中发挥了显著的中介作用%即非金融企业参与影子银行
业务会通过挤出实业投资的路径导致企业劳动收入份额下降$

!%"研发投入替代机制$ 非金融企业参与影子银行业务会增加现金波动性和弱化现金时间价值%对
企业的研发投入产生替代效应$ 一方面%非金融企业参与影子银行业务会直接减少其对研发人员的需
求%并进一步影响人均工资水平及员工人数#另一方面%研发创新投入的减少不利于产品竞争力和市场
份额的提升%进而影响企业劳动收入份额$ 以*研发投入+为中介变量的中介效应检验结果见表:的!!"

!""列$ *影子银行业务+对*研发投入+的回归系数在'_的水平上显著为负%表明非金融企业影子银行
业务的增加会减少其研发投入#*研发投入+对*劳动收入份额+的回归系数在'_的水平上显著为正%表
明非金融企业增加研发投入能够显著提高其劳动收入份额$ 进一步进行X)TB*模型检验%中介因子检验
的V值为`

"+!::%表明中介效应显著$ 综上可知%研发投入在参与影子银行业务影响劳动收入份额中发
挥了显著的中介作用%即非金融企业参与影子银行业务会通过替代研发投入的路径导致企业劳动收入
份额下降$

!!"会计信息质量降低机制$ 非金融企业参与影子银行业务存在高隐蔽性和高风险性%增加了管理
者*捂盘+动机%很多企业将贷款项目放在其他应收款或短期投资科目%这会与其他企业产生差异%并形
成虚假应收账款!王永钦等%%&'#"

,'%-

%造成会计披露信息扭曲%损害会计信息质量%而企业的会计信息
质量会影响其劳动收入份额!江轩宇等%%&%'"

,'3-

$ 以*盈余激进度+为中介变量的中介效应检验结果
见表:的!#"!4"列$ *影子银行业务+对*盈余激进度+的回归系数在'_的水平上显著为正%表明非金
融企业影子银行业务的增加会提高其盈余激进度%进而导致会计信息质量降低#*盈余激进度+对*劳动
收入份额+回归系数在'_的水平上显著为负%表明非金融企业会计信息质量的降低!盈余激进度提高"

会显著减少其劳动收入份额$ 进一步进行X)TB*模型检验%中介因子检验的V值为`

!+!"!%表明中介效
应显著$ 综上可知%会计信息质量在参与影子银行业务影响劳动收入份额中发挥了显著的中介作用%即
非金融企业参与影子银行业务会通过降低会计信息质量的路径导致企业劳动收入份额下降$

表:$机制检验结果

变$量
实业投资挤出机制 研发投入替代机制 会计信息质量降低机制

实业投资 劳动收入份额 研发投入 劳动收入份额盈余激进度劳动收入份额
!'" !%" !!" !"" !#" !4"

影子银行业务 `
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!!!

`
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!!!

`

&+&&'

!!!

`
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!!!
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!!!

!

`
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`

%"+4&"" !

`
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`
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`
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实业投资 &+'&&

!!!
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!!!
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盈余激进度 `

&+&&4

!!!

!

`
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, '! 4&# '! 4&# 3 #"" 3 #"" '! "<% '! "<%

a

%

oE

&+'<4 &+"## &+%:" &+"<: &+&:' &+"#<

X)TB*检验 =

Z`

#+%&" ]

Z

&+&&& =

Z`

"+!:: ]

Z

&+&&& =
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Z

&+&&&
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%0异质性分析
!'"高管持股比例异质性$ 在现代企业的委托代理机制下%委托代理冲突可能使高管为了获取私利

而做出违背投资者意愿的决策!黄贤环等%%&%%"

,%:-

%而对高管进行股权激励可以弱化这种利益冲突$

在股权激励下%高管的利益与企业的长期利益趋同%会抑制高管的逐利动机%提高高管的工作积极性%高
管的投资决策也会更加符合股东利益$ 高管持股比例反映了企业内部股权激励情况%当高管持股比例
较高时%管理者与投资者的目标及利益趋于一致%会更加注重企业的可持续发展%其投资决策也会更加
偏向实业投资和研发投入%从而有利于通过促进实业发展和技术进步来提升企业的劳动收入份额!张鲜
华等%%&%""

,%<-

$ 当高管持股比例较低时%代理问题较严重%管理层往往为了自身利益而损害企业价值%

其投资决策往往偏向高收益的影子银行业务%会对企业的实业投资和研发投入造成更大的挤压%并会通
过降低会计信息质量来掩饰其私利行为%从而导致劳动收入份额进一步降低!黄贤环等%%&%'"

,%3-

$ 因
此%本文预期当高管持股比例较高时%非金融企业参与影子银行业务对劳动收入份额的负向影响较小$

根据高管持股比例的平均值将样本企业划分为*比例较高+和*比例较低+两组%分别进行基准模型
检验%回归结果见表<的!'"!%"列$ 两组样本中%*影子银行业务+的回归系数均在'_的水平上显著为
负%但*比例较低+组的系数显著大于*比例较高+组的系数!似不相关检验的]值为&+&&'"%表明当高管
持股比例较低时%非金融企业参与影子银行业务对劳动收入份额负向影响更强%与理论预期一致$ 可
见%通过适当提高高管持股比例来改善企业内部治理%可以有效弱化参与影子银行业务对劳动收入份额
的消极影响$

!%"媒体监督异质性$ 非金融企业参与影子银行业务存在高隐蔽性和高风险性%为了减轻外界舆论
以及投资者给予的压力%管理者往往不愿意向外界披露高风险投资活动$ 此时%作为重要的外部监督机
制%媒体可以通过信息中介功能和舆论监督职能降低信息不对称程度!黄贤环等%%&%'"

,%3-

%减少外部投
资者的信息风险及成本!iO8QBBB/E*0%%&'&"

,!&-

%尤其是可以对有治理缺陷的企业起到较好的监督作
用$ 同时%媒体对企业负面信息的曝光%不仅能够强化社会舆论监督%还能促使政府加强行政监督%从而
更好地实现对企业的外部治理作用$ 在扎实推进共同富裕的时代背景下%就业问题和工资水平受到广
泛关注%外部监督的强化会促使企业更加重视员工待遇的提高%并尽量避免劳动收入份额下降带来的负
面影响$ 因此%本文预期在较强的媒体监督下非金融企业参与影子银行业务对劳动收入份额的降低作
用较小$

借鉴黄贤环和王翠!%&%'"

,%#-的做法%采用企业年度网络新闻报道数量来衡量媒体关注度%并按其
中位数将样本企业划分为*监督较强+和*监督较弱+两组%分别进行基准模型检验%回归结果见表<的
!!"!""列$ 两组样本中%*影子银行业务+的回归系数均在'_的水平上显著为负%但*监督较弱+组的系
数显著大于*监督较强+组的系数!似不相关检验的]值为&+&&&"%表明当媒体监督较弱时%非金融企业
参与影子银行业务对劳动收入份额负向影响更强%与理论预期一致$ 可见%媒体监督的外部治理作用也
可以有效弱化非金融企业参与影子银行业务对劳动收入份额的消极影响$

!!"高管与普通员工的异质性$ 委托代理是现代公司制的典型特征%为了缓解第一类代理问题%降
低管理者和所有者之间的矛盾冲突%需要从薪酬&晋升等维度强化对高管的激励%以降低高管获取管理
权私利的动机%因而高管的薪酬中包含激励薪酬!抑制高管利用管理权获取私利的动机和行为"$ 企业
往往会出于公司治理因素的考量而给予高管相对较高和相对稳定的薪酬%导致高管的劳动收入份额具
有较强的粘性$ 同时%参与影子银行业务所带来的利润结构变化会改变企业的股利分红及薪酬制度!罗

4&'
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明津等%%&%'"

,!'-

%而影子银行业务对实业投资的挤出使得高管薪酬与企业实业经营状况的关联性减
弱$ 与高管不同的是%普通员工的薪酬更多地取决于其所在岗位生产劳动创造的价值%受企业实业发展
状况及研发投入的影响较大%因而普通员工的劳动收入份额具有较强的波动性$ 而且%参与影子银行业
务会使企业对生产活动和研发活动的投入减少%直接导致普通员工通过生产活动和研发活动获得的报
酬降低$ 因此%本文预期非金融企业参与影子银行业务对普通员工劳动收入份额的负向影响更大$

为考察非金融企业参与影子银行业务对高管劳动收入份额和普通员工劳动收入份额的影响是否存
在显著差异%借鉴方军雄!%&''"

,!%-的方法%采用*高管薪酬总额5!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"+来衡量*高管劳动收入份额+%采用*劳动收入份额`高管劳动收入
份额+来衡量*普通员工劳动收入份额+%进而分别以其为被解释变量进行基准模型检验%回归结果见表
<的!#"!4"列$ *影子银行业务+对*高管劳动收入份额+的回归系数不显著!

`

&+&&&"%而对*普通员工
劳动收入份额+的回归系数在'_的水平上显著为负!

`

&+&'!"%表明非金融企业参与影子银行业务主要
是降低了普通员工的劳动收入份额%而对高管的劳动收入份额没有影响%符合理论预期$

表<$异质性分析结果

变$量
高管持股比例异质性 媒体监督异质性 高管与普通员工异质性
比例较高 比例较低 监督较强 监督较弱 普通员工 高管
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六"结论与启示
由于资源的有限性%非金融企业参与影子银行业务会导致其挤出实业投资&替代研发投入&降低会

计信息质量%从源头上减少对劳动力和研发人员的需求以及对劳动要素的投入%并降低劳动者的议价能
力和薪酬稳定性%进而导致劳动收入份额降低$ 当然%若企业将从影子银行业务获得的收益更多地用于
实业投资和研发投入%也可能带来劳动收入份额的提高$ 本文以沪深两市非金融&非房地产上市公司
%&&:1%&%'年的数据为研究样本%分析发现'!'"非金融企业影子银行业务的增加对其劳动收入份额具
有显著的负向影响%该结论在经过替换被解释变量&缩小样本区间&]Xd法和工具变量法等稳健性检验
和内生性处理后依然成立%表明非金融企业参与影子银行业务会显著降低其劳动收入份额#!%"实业投
资&研发投入和会计信息质量在参与影子银行业务影响劳动收入份额中发挥了显著的中介效应%表明非
金融企业参与影子银行业务会通过挤出实业投资&替代研发投入&降低会计信息质量!条路径导致企业
劳动收入份额下降#!!"相比高管持股比例较低&媒体监督较弱的非金融企业%高管持股比例较高&媒体
监督较强的非金融企业参与影子银行业务对劳动收入份额的负向影响较小%表明内部治理和外部治理
的改善有助于弱化参与影子银行业务对劳动收入份额的消极影响#!""非金融企业参与影子银行业务显
著降低了普通员工的劳动收入份额%而对高管的劳动收入份额没有影响%表明参与影子银行业务的劳动

:&'
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收入份额降低效应主要源于普通员工劳动收入份额的下降$

根据以上研究结论%本文得到以下启示'第一%政府应积极引导非金融企业回归实业%加大对实业投
资和研发投入的税收优惠及政府补助%并为企业的实业发展提供更多机会和更好条件%促进企业的实业
投资和创新投入$ 第二%银行等金融机构应健全风险评估和控制系统%优化信贷融资条件%完善信贷融
资市场环境%有效缓解企业融资难&融资贵的现状%从源头上压缩影子银行业务的发展空间#金融监管部
门应实施穿透式监管%促进市场主体信息披露质量的提升%实时监测影子银行规模%有效防范化解系统
性金融风险$ 第三%企业应以可持续高质量发展为目标%充分认识到参与影子银行业务面临的风险%更
加注重实业投资%加大研发创新投入%提升会计信息质量#要改善内部治理%缓解委托代理冲突%抑制管
理层短视行为#适度提高高管持股比例%重点优化职工薪酬管理机制%实现普通员工劳动收入份额的稳
定增长$ 第四%媒体应该积极发挥信息传播功能和监督治理作用%为企业与其他经济主体提供信息桥
梁%强化对非金融企业影子银行化行为的监督%通过外部治理有效约束规范企业的投资和财务行为%促
进企业会计信息质量和劳动收入份额的提高$
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