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一、引言

不论是宏观的经济发展还是微观的企业价值创

造，人力资本作为关键环节在其中都发挥了不可替

代的作用[1]，早已成为现代企业的一项重要资产。各

国政府纷纷通过立法保障员工权益。相关研究表明，

加强劳动保护能够激励员工投资专用性人力资本，

提高企业创新能力[2]和生产效率[3]，促进宏观经济

发展[4]。但也有研究发现，过度的劳动保护会给企业

带来负面经济后果。例如，会降低企业的经营弹性[5]、

增加企业的违约风险[6]、减少企业的债务融资[7]。

经修订的《中华人民共和国劳动合同法》自2008
年1月1日正式实施，现行劳动合同法在规范用工合

同、限制裁员、经济补偿、明确试用期、提高员工薪金

福利、延长劳动期限等方面做出了严格的限定，劳动

保护力度加大。然而，现行劳动合同法颁布之初就受

到了社会各界的广泛关注并引发巨大争议。许多学

者认为，较低的劳动力成本是我国经济快速发展的

重要引擎，而现行劳动合同法无疑大大提高了企业

的用工成本，质疑其是否会对我国微观企业以及宏

观经济产生负面影响。已有研究表明，虽然加强劳动

保护能够促进企业创新[8]，但对企业也存在负面影

响，包括损害企业的经营弹性[9]、提高企业与银行之

间的信贷契约标准[10]、降低企业投资效率[11]、降低

民营企业投资水平[12]、弱化高学历员工创新产出作

用[13]。然而，劳动保护对企业风险承担水平的影响

目前还没有学者进行深入的研究。

本文利用我国 2001 ~ 2017年A股上市公司数

据，以现行劳动合同法实施为准自然实验，构建双重

差分模型，从激励视角切入，探究劳动保护的加强对

企业风险承担水平的作用。一方面，劳动保护会提高

企业用工成本，增加企业财务风险，加大高风险项目

失败概率，对管理者薪酬、职位、声誉等产生不利影

响，这降低了高管的风险承担意愿；另一方面，劳动

保护给予普通员工最低保障，增强其话语权，降低其

惩罚成本，产生保护偷懒者的效应，不利于提高普通

劳动保护、激励与企业风险承担水平

【摘要】从激励视角研究劳动保护对企业风险承担水平的影响发现：随着劳动保护的加强，劳动密

集型企业风险承担水平降低；这种负面影响在高管持股水平较低、高管内部薪酬差距较小、高管—员工

薪酬差距较小的企业中更明显；这种负面影响在高管薪酬较低、普通员工工资较高的企业以及民营企业

中更明显。研究表明，劳动保护虽然加强了对员工利益的保护，但不利于激励，这对企业风险承担水平产

生了负面影响，尤其是在民营企业中。因此，企业需要在保护员工利益的基础上，辅之以其他激励手段，
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员工工作的积极性和工作效率。本文研究发现：①现

行劳动合同法实施后，劳动密集型企业风险承担水

平降低；②现行劳动合同法对劳动密集型企业风险

承担水平的负面影响在高管持股水平较低、高管内

部薪酬差距较小、高管—员工薪酬差距较小的企业

中更明显；③现行劳动合同法对劳动密集型企业风

险承担水平的负面影响在高管薪酬较低、普通员工

工资较高的企业以及民营企业中更明显。

本文的贡献主要体现在以下几个方面：第一，

丰富了劳动保护经济后果的相关研究。已有文献主

要从融资约束、产权性质等角度对企业投融资展

开研究，本文则从激励视角进行创新。第二，丰富了

企业风险承担水平影响因素的相关研究。已有文献

主要从投资者保护、债权人保护等制度层面展开研

究，本文则从劳动力保护方面进行拓展。第三，利用

我国2008年劳动保护水平的外生变化，构建双重差

分模型进行检验，不仅有助于克服内生性问题，也为

劳动合同法政策后果的评价提供了新的微观经验

证据。

本文的研究还具有一定的政策含义。现行劳动

合同法虽然加强了对员工利益的保护，但是不利于

激励，这对企业风险承担水平产生了负面影响，尤其

是民营企业。因此，企业需要在保护员工利益的基础

上，辅之以其他激励手段，来抵御劳动保护的不利影

响，可以增加高管持股，可以加大高管内部薪酬差距

和高管—员工薪酬差距。总之，必须客观地看待劳动

保护产生的影响，在保护员工利益的基础上，尽可能

减少劳动保护对企业的不利影响。

二、理论分析与研究假说

高收益投资项目往往伴随着风险和代价，企业

付出一定代价追逐高收益投资机会的意愿强度也体

现了企业的风险承担水平[14]，可看作是衡量企业未

来增长前景的综合指标。马克思在描述资本积累的

原罪时说到，一有适当的利润，资本就会壮胆起来，

有 100%，就会使人不顾一切法律；有 300%，就会使

人无视犯罪，甚至不怕绞首的危险。通常情况下，较

高的风险承担水平意味着企业更少放弃高风险但预

期净现值大于 0的投资项目。适当的企业风险承担

水平会提升企业绩效、提高企业价值，并促进经济发

展[15]。而过度的风险承担会产生适得其反的效果，

可能导致企业破产，但是通过承担风险来获得利润

也是企业经营的一个基本逻辑，几乎没有任何企业

可以不承担风险就获得成功。

企业价值的增长是管理层和员工等多方力量共

同努力的结果。作为重要的价值创造者，管理层和普

通员工的努力程度和两者间的配合表现关乎到企业

能否实现价值最大化目标[16]。风险承担是企业实现

价值创造的一个中间环节，那么劳动保护是否会通

过影响企业人力资本进而影响企业风险承担水平？

对高管和员工的激励在其中会起到什么作用？下文

将进行具体阐述。

（一）劳动保护与风险承担

首先，公司股东的财富往往分散在不同投资项

目中，这种多元化投资方式能帮助股东分散公司的

特有风险，所以在面临单个公司的投资决策时，股东

通常较少考虑风险的大小。但是具体到某家公司的

管理者来说，他们将人力资本投资到所属公司，在面

临投资决策时，由于没有其他可分散风险的投资，尽

管高收益项目的成功会给管理者带来较大的收益，

但一旦高收益投资项目失败，对单一投资的高管来

说无疑面临较大的解雇风险和个人利益损失。所以

相较于股东的风险中性，管理者往往表现为风险规

避。例如，已有研究发现，在缺乏公司治理机制的约

束时，管理层倾向于过“平静的生活”[17]。

劳动合同法主要通过规范用工合同、限制裁员、

提高员工的薪金福利等多方面内容来保障员工的合

法利益，具体体现在如果企业在用工过程中没有与

员工签订正式劳动合同、没有足额缴纳应为员工支

付的“五险一金”等费用、存在违法解雇员工行为、未

支付员工解雇的经济补偿或不与满足条件的员工签

订无固定期限劳动合同等，都会受到严厉的处罚。这

意味着公司的裁员受到限制、用工成本上升、用工灵

活性受限、劳动力负担加重，导致企业的经营弹性下

降[9]，违约风险上升[6]，债务融资减少[7]，企业将更

容易陷入融资困难的处境，而融资约束又是影响企

业风险承担水平的因素之一。企业如果无法获得充

裕的资金，将难以分散投资风险，此时企业若投资高

风险的项目，失败的风险会增加，失败的损失也会更

大。作为风险项目的决策者，高管会考虑项目失败给

自身利益带来的影响，包括薪酬、职位以及声誉等，

就会表现出风险规避倾向，进而减少对高风险项目

的投资。企业劳动密集度越高，用工成本和调整成本

越高，高风险项目失败的可能性就越大，失败对企业

经营弹性、违约风险、债务融资等的影响也会越大，

高管在进行决策时就会越谨慎。在缺乏有效公司治
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理机制的情况下，高管与股东目标背道而驰，高管更

倾向于做出保守的投资决策，使得企业风险承担水

平降低。

其次，普通员工是风险项目的主要执行者。劳动

保护的加强给予员工最低保障，员工的话语权增大，

企业解雇员工变得困难，并且降低了员工的惩罚成

本，员工因工作业绩差而导致的失业风险降低，最低

工资标准的执行也使员工更有可能满足于现状，这

些都可能导致保护偷懒者效应（lethargy effect），最
终不利于促进员工工作的积极性和效率[3]。Shapiro-
Stiglitz均衡模型证明，信息不对称情况下失业风险

作为一种纪律性手段可以保证工人努力工作，即相

比拥有较好劳动保护的员工来说，那些随时面临解

雇威胁的员工会更积极努力地工作[18]。依据公平理

论，偷懒员工在力度较大的劳动保护下不会受到相

应的惩罚，这会使那些积极工作的员工产生不公平

感，从而削弱其工作热情和积极性，降低其工作效

率，减少对风险经营活动的人力投入。此外，代理理

论认为员工也同样具有风险规避倾向，失业风险降

低会削弱员工对高管风险决策的服从性和执行效

率，也会降低员工将专有性人力资本投资于风险经

营活动的积极性。而且，企业劳动密集度越高，用工

成本和调整成本越高，企业解雇员工就越困难，从而

越会滋生员工懒惰懈怠和规避风险的心理。

基于上述分析，本文提出第一个研究假说：

H1：随着劳动保护的加强，劳动密集度高的企

业风险承担水平有所下降。

（二）激励的影响

1. 高管持股的影响。委托代理问题会影响企业

的风险承担水平，股东需要设计有效的激励政策，

促使委托人和代理人的目标趋于一致。根据代理理

论，管理者在进行风险项目决策时会考虑自身利益。

首先，管理者为了更安全地追求控制权私欲，会放

弃风险高但净现值为正的投资项目[19]；其次，管理

者在进行风险项目选择时会考虑冒险带来的解雇风

险[20]；再次，管理者在进行风险项目选择时还会考

虑声誉因素，以免投资失败导致自身声誉受损。所以，

为了向股东传递自身经营能力强的信号，管理者倾

向于选择风险低的投资项目，以避免投资失败[21]。

而高管持股是解决代理冲突最直接的方法，对高管

实行股权激励可以促使管理层做出更有效的投资决

策，抑制风险规避行为，最终使企业呈现较优的风险

承担水平[22]。当企业所有者和经营者为同一人时，

代理成本为零[23]。李小荣、张瑞君[24]提供了我国的

实证证据。另外，股权激励属于长期激励，可以使高

管与企业共享利润、共担风险，消除高管的短视行

为，有利于企业长期发展。所以本文认为，在高管持

股比例较高的公司中，高管受股权激励的影响会促

使其与股东目标趋于一致，为了追求业绩会倾向于

选择高风险高收益项目进行投资。而在高管持股比

例低的公司，高管则更偏向于考虑自身利益而做出

保守的选择。由此，本文提出第二个研究假说：

H2：劳动保护对企业风险承担的负面影响在高

管持股比例低的企业更明显。

2. 薪酬差距的影响。国内学者张瑞君等[25]发

现，货币薪酬激励也是提高企业风险承担水平的有

效举措。除了股权激励，基于锦标赛理论的薪酬差距

也是一种重要的激励方式。在这种薪酬设计方案中，

管理者的所得取决于其业绩排名而非业绩本身。也

就是说，不同职位之间的薪酬差距可以带来的预期

收益能够对公司管理者提供充分激励。Lazear、
Rosen[26]解释了CEO与那些职位比他低的管理者之

间较大的薪酬差距，他们认为拉开薪酬差距是为了

激励高层管理者为成为下一任CEO而竞争。较高的

垂直薪酬差距也被认为与企业业绩和价值具有正相

关关系[27]。高管内部的薪酬差距能激励管理者为不

断晋升而努力，获取晋升机会的重要手段是提高企

业业绩，而提高业绩的一个重要方法体现在对高风

险高收益项目的追逐上。所以，高管内部薪酬差距越

大，对管理层的晋升激励越大，越促使管理层为提高

业绩而做出风险投资决策。

高管因其贡献较大而普遍拥有高于普通员工的

薪酬水平。对于高管而言，高于普通员工的薪酬也代

表了股东或董事会对其能力的认可或奖励，这种与员

工间存在较大薪酬差距带来的认同感可以激励高管

为股东利益着想，并通过投资高风险项目实现企业价

值最大化的目标，企业的风险承担水平也得以提升。

高管是风险项目的决策者，而员工却是各种决

策的具体执行者[27]。两者的努力皆关乎企业价值最

大化目标的实现，对两者的激励都很重要。代理理论

认为，员工同样具有风险规避心理。锦标赛理论同样

适用于员工的激励，表现在高管—员工薪酬差距可

以使企业员工不仅被本阶层的工资激励，还被管理

层的薪酬（即竞赛奖励）激励[28]。较高的薪酬差距作

为员工追求晋升的强大诱因，能激励员工积极服从

并有效执行管理者的风险经营决策，激发员工为晋
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升而主动参与竞争，并促使其更多地投入到企业的

风险性经营活动中。假如高管—员工薪酬差距小，员

工的晋升激励不足，则不利于员工积极进取。由此，

本文提出以下两个研究假说：

H3：劳动保护对企业风险承担水平的负面影响

在高管内部薪酬差距较小的企业中更明显。

H4：劳动保护对企业风险承担水平的负面影响

在高管—员工薪酬差距较小的企业中更明显。

三、研究设计

（一）研究样本与数据来源

本文以2001 ~ 2013年间我国A股上市公司为初

始样本。之所以选择 2001年作为研究起点，是因为

我国上市公司从 2001年才开始披露金额最高的前

三名高管薪酬总额。研究期间截至 2013年，是因为

被解释变量风险承担水平是由观测年度起5年的数

据计算所得，由笔者可获得的 2001 ~ 2017年数据，

最多可计算出2001 ~ 2013年的企业风险承担水平。

在此基础上，本文对初始样本执行了如下筛选：

①剔除金融行业的公司；②剔除 ST、∗ST、PT公司；

③剔除财务数据以及公司治理数据缺失的公司；

④剔除ROA为极端值的公司。最终的研究样本包

括 1444家公司共 16304个公司—年度观测值，并对

所有连续变量在上下1%的水平上进行缩尾处理。

本文使用的上市公司财务数据及公司治理数据

均来源于 CSMAR 数据库，产权性质数据来源于

CCER数据库，行业分类的依据是证监会2001年颁

布的《上市公司行业分类指引》。

（二）实证模型与变量定义

本文利用现行劳动合同法实施作为准自然实

验，构建如下双重差分模型，检验劳动保护对劳动密

集型企业风险承担水平的影响：

Risk=β0+β1Labor_int×Labor_p+β2Labor_int+
β3Labor_p+β4Size+β5Lev+β6Roa+β7Growth+
β8Age+YEAR+INDUSTRY+ε （1）

1. 被解释变量。模型（1）中的Risk为被解释变量，

用来度量企业的风险承担水平。借鉴已有文献[19，29，30]，

本文采用企业未来现金流入的不确定性来衡量企业

风险承担水平，具体度量方法为计算企业连续 5年
内Roa的波动程度，其中Roa等于年末息税前利润

（EBIT）/年末总资产。进一步地，为了剔除经济周期

与行业的影响，本文对Roa按照年度—行业均值进

行调整，表示为Adj_Roa［具体计算方法见公式（2），

式中Xt代表观测年度 t某行业的企业总数量，k代表

观测年度 t该行业的第 k家企业］。最后，根据公式

（3）和公式（4）分别得到两种不同计算方法度量的企

业风险承担水平，即Risk1和Risk2。其中，Risk1表
示从观测年度起连续 5年Adj_Roa的标准差，Risk2
表示观测时段（5 年）内 Adj_Roa 的最大值［Max
（Adj_Roai，t）］和最小值［Min（Adj_Roai，t）］的差值。

Adj_Roai，t=Roai，t Roak，t （2）

Risk1i，t=

Risk2i,t=Max（Adj_Roai,t）-Min（Adj_Roai,t）
（4）

2. 解释变量。模型（1）中的Labor_p为劳动合同

法实施的虚拟变量，用以度量劳动保护程度的强弱。

当企业所在观测年份大于或等于2008时，将该变量

定义为1，代表劳动保护较强的时段；观测年份小于

2008时定义为0，代表劳动保护较弱的时段。

Labor_int 度量的是企业劳动密集程度。借鉴

廖冠民等[9]、卢闯等[11]的研究，分别以员工人数与

员工薪酬除以销售收入进行计算，表示为Labor_int1
和Labor_int2。

本文重点关注交互项 Labor_int×Labor_p的系

数，该系数表明，与劳动密集度相对较低的企业相

比，劳动密集度相对较高的企业在劳动合同法实施

后的风险承担水平。根据理论部分的分析，劳动合同

法实施后，劳动密集度相对较高的企业投资高风险

项目失败的可能性增加，高管出于自身利益的考虑

会放弃高风险的项目，而普通员工因有了利益保障

而产生惰性心理，导致企业风险承担水平下降。因

此，预期该系数为负。

3. 控制变量。本文还在模型（1）中控制了其他

可能会对企业风险承担水平产生影响的变量。这些

控制变量包括：企业规模（Size），等于企业年末总资

产的自然对数；企业资产负债率（Lev），等于年末总

负债除以年末总资产；企业盈利能力（Roa），等于年

末息税前利润（EBIT）除以年末总资产；企业的成长

性（Growth），等于企业营业收入增长率；企业年龄

（Age），等于企业成立年限加1后取自然对数。此外，

还控制了年度固定效应（YEAR）和行业固定效应

（INDUSTRY），并在企业—年份层面进行了聚类

（cluster）处理。变量定义详见表1中Panel A。

1
Xt
∑
k= 1

X

1
T- 1∑t = 1

T
（Adj_Roai,t -

1
T∑t = 1

T
Adj_Roai,t）

2 / T=5（3）
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变量

Risk1

Risk2

Labor_int1

Labor_int2

Labor_p

Size

Lev

Roa

Growth

Age

全部样本

观测值

16304

16304

16304

16304

16304

16304

16304

16304

16304

16304

平均值

0.058

0.141

0.024

0.089

0.517

21.585

0.517

0.050

0.235

2.499

标准差

0.082

0.196

0.030

0.072

0.500

1.218

0.224

0.071

0.639

0.415

中位数

0.032

0.080

0.015

0.071

1.000

21.456

0.513

0.050

0.132

2.565

最小值

0.006

0.014

0.001

0.011

0.000

18.927

0.078

-0.276

-0.685

1.386

最大值

0.619

1.442

0.224

0.446

1.000

25.274

1.494

0.256

4.740

3.258

弱劳动保护程度

Labor_p=0

观测值

7871

7871

7871

7871

7871

7871

7871

7871

7871

7871

平均值

0.067

0.164

0.023

0.088

0.000

21.242

0.507

0.045

0.256

2.273

强劳动保护程度

Labor_p=1

观测值

8433

8433

8433

8433

8433

8433

8433

8433

8433

8433

平均值

0.049

0.120

0.024

0.090

1.000

21.904

0.527

0.055

0.216

2.710

t检验

13.968∗∗∗

14.202∗∗∗

-0.457

-1.792∗

-36.021∗∗∗

-5.759∗∗∗

-9.390∗∗∗

3.965∗∗∗

-78.818∗∗∗

Panel A 模型变量定义

Risk1

Risk2

Labor_int1

Labor_int2

Labor_p

Size
Lev
Roa

Growth

Age
YEAR

INDUSTRY

Panel B 分组指标定义

高管持股
比例

高管内部
薪酬差距

高管—员工
薪酬差距

观测时段（5年）内经年度—行业调整的Roa
的标准差，详见公式（2）、（3）
观测时段（5年）内经年度—行业调整的Roa
的极差，详见公式（2）、（4）
基于员工人数计算的劳动密集度：（员工人
数/销售收入）×10000，模型中使用2007年的
数值

基于员工薪酬计算的劳动密集度：支付给职
工以及为职工支付的现金/销售收入，模型
中使用2007年的数值

基于现行劳动合同法实施界定的劳动保护
程度虚拟变量；若为2008年及以后年份的观
测值，该变量取1，否则取0
企业规模：ln（年末总资产）

资产负债率：年末总负债/年末总资产

盈利能力：息税前利润（EBIT）/年末总资产

企业成长性：（本年营业收入期末值-上年营
业收入期末值）/上年营业收入期末值

企业年龄：ln（企业成立年限+1）
年度虚拟变量

行业虚拟变量，行业分类的依据是证监会
2001年颁布的《上市公司行业分类指引》

高管持股数/已流通股份数，按照年度—行
业中位数划分为高低两组

ln［前三名高管薪酬/3-（董事、监事以及高
管年度薪酬总额-前三名高管薪酬）/（高管
人数-3）］，按照年度—行业中位数划分为高
低两组

ln（高管人均工资-员工人均工资），按照年
度—行业中位数划分为高低两组

表 1 变量定义

变量

Labor_int1×
Labor_p

Labor_int2×
Labor_p

Labor_int1

Labor_int2

Labor_p

Size

Lev

Roa

Growth

Age

Constant

年度/行业

N

Adj. R2

Risk1

（1）

-0.443∗∗∗
（-3.53）

0.542∗∗∗
（4.92）

0.009∗∗∗
（2.67）

-0.015∗∗∗
（-10.20）

0.108∗∗∗
（8.65）

-0.139∗∗∗
（-4.17）

-0.003∗∗
（-2.44）

0.006∗
（1.74）

0.296∗∗∗
（10.32）

YES

16304

0.291

（2）

-0.174∗∗∗
（-3.51）

0.207∗∗∗
（4.09）

0.013∗∗∗
（2.59）

-0.015∗∗∗
（-11.06）

0.113∗∗∗
（8.66）

-0.145∗∗∗
（-4.27）

-0.003∗∗
（-2.43）

0.008∗∗
（2.09）

0.298∗∗∗
（11.31）

YES

16304

0.288

Risk2

（3）

-1.067∗∗∗
（-3.65）

1.298∗∗∗
（4.97）

0.023∗∗∗
（2.84）

-0.035∗∗∗
（-10.33）

0.257∗∗∗
（8.75）

-0.338∗∗∗
（-4.22）

-0.008∗∗
（-2.36）

0.015∗
（1.77）

0.713∗∗∗
（10.53）

YES

16304

0.297

（4）

-0.402∗∗∗
（-3.48）

0.485∗∗∗
（4.14）

0.031∗∗∗
（2.63）

-0.036∗∗∗
（-11.22）

0.268∗∗∗
（8.74）

-0.352∗∗∗
（-4.31）

-0.008∗∗
（-2.38）

0.018∗∗
（2.12）

0.720∗∗∗
（11.55）

YES

16304

0.293

表 3 劳动保护、劳动密集度与企业风险承担水平

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的

水平上显著；括号内为 t值；回归系数的标准误在企业—

年份层面进行了聚类（cluster）调整。下同。

表 2 变量的描述性统计
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此外，为了检验本文的其他假设，分别根据高管

持股比例、高管内部薪酬差距和高管—员工薪酬差

距的高低将样本分为两个子样本进行分组回归，进

而比较交乘项Labor_int×Labor_p估计系数的差异。

分组指标定义详见表1中Panel B。

四、实证结果及分析

（一）描述性统计

表2列示了回归分析中主要变量的描述性统计

结果。根据统计结果，除了在全部样本中变量的结果

基本符合已有研究，本文还对所有变量按照劳动保

护程度分组，进行了单变量分析。t检验的结果显示，

两组的均值差异均在1%的水平上显著，这表明现行

劳动合同法实施后，在劳动保护程度增强的情况下，

企业整体的风险承担水平有所下降。此外，企业规

模、资产负债率、盈利能力、企业成长性等方面在

2008年前后也都存在显著差异。这些只是简单印证

了本文的设想，下文将分析

多元回归结果。

（二）基本回归结果

表3列示了模型（1）的回

归结果。可以发现，无论因变

量为 Risk1 还是 Risk2，交互

项 Labor_int×Labor_p的系数

均在 1%的置信水平上显著为

负。该结果表明，现行劳动合

同法实施后，随着劳动保护程

度的增强，劳动密集度相对

较高的企业风险承担水平有

所下降。这支持了H1。
（三）进一步实证检验

前面的实证结果表明，

劳动保护对劳动密集型企业

风险承担水平会产生负面影

响，如果这种负面影响是由

于高管出于自身利益的考虑

以及员工的懒惰懈怠导致

的，那么激励会不会起到一

定的调节作用？下文将进行

进一步分析。

具体地，将模型（1）按照

高管持股比例的高低、高管

内部薪酬差距的大小、高管

—员工薪酬差距的大小分组分别进行检验，实证结

果分别列示在表 4、表 5、表 6中。如果激励起到了一

定的调节作用，那么可以看到，劳动保护对劳动密集

型企业风险承担水平的负面影响应该会随着高管持

股比例的提高、高管内部薪酬差距的增大、高管—员

工薪酬差距的增大而减少。

表 4、表 5、表 6的结果表明，在高管持股比例较

低、高管内部薪酬差距较小、高管—员工薪酬差距较

小的组，无论因变量为 Risk1 还是 Risk2，交互项

Labor_int×Labor_p的系数均在 1%的置信水平上显

著为负，而在高管持股比例较高、高管内部薪酬差距

较大、高管—员工薪酬差距较大的组，无论因变量为

Risk1 还是 Risk2，交互项 Labor_int×Labor_p 的系

数均不显著。这说明劳动保护对劳动密集型企业风

险承担水平的负面影响在激励较低的组更显著。即

验证了H2、H3和H4，说明激励起到了一定的调节

作用。

变量

Labor_int1×
Labor_p

Labor_int2×
Labor_p

Labor_int1

Labor_int2

Labor_p

Size

Lev

Roa

Growth

Age

Constant

年度/行业

N
Adj. R2

高管持股比例较低组

Risk1
（1）

-0.551∗∗∗
（-3.17）

0.490∗∗∗
（3.05）

0.005
（1.08）

-0.015∗∗∗
（-8.12）

0.107∗∗∗
（7.15）

-0.144∗∗∗
（-3.65）

-0.002
（-1.48）

0.016∗∗∗
（3.39）

0.311∗∗∗
（8.25）

YES
7558
0.319

（2）

-0.243∗∗∗
（-3.40）

0.240∗∗∗
（3.47）

0.014∗
（1.94）

-0.015∗∗∗
（-8.26）

0.110∗∗∗
（7.21）

-0.146∗∗∗
（-3.74）

-0.002
（-1.52）

0.016∗∗∗
（3.55）

0.285∗∗∗
（8.03）

YES
7558
0.326

Risk2
（3）

-1.318∗∗∗
（-3.10）

1.179∗∗∗
（3.03）

0.012
（0.98）

-0.037∗∗∗
（-8.19）

0.262∗∗∗
（7.25）

-0.355∗∗∗
（-3.70）

-0.006
（-1.51）

0.039∗∗∗
（3.39）

0.755∗∗∗
（8.34）

YES
7558
0.322

（4）

-0.579∗∗∗
（-3.36）

0.576∗∗∗
（3.47）

0.032∗
（1.84）

-0.036∗∗∗
（-8.36）

0.268∗∗∗
（7.31）

-0.360∗∗∗
（-3.78）

-0.006
（-1.56）

0.040∗∗∗
（3.56）

0.694∗∗∗
（8.16）

YES
7558
0.329

高管持股比例较高组

Risk1
（5）

-0.183
（-1.08）

0.339∗∗
（2.07）

-0.004
（-0.85）

-0.012∗∗∗
（-5.17）

0.091∗∗∗
（4.31）

-0.111∗∗∗
（-2.58）

-0.010∗∗∗
（-4.55）

0.003
（0.56）

0.252∗∗∗
（5.81）

YES
6404
0.244

（6）

-0.041
（-0.65）

0.062
（1.14）

-0.005
（-0.66）

-0.013∗∗∗
（-5.50）

0.092∗∗∗
（4.30）

-0.118∗∗∗
（-2.71）

-0.010∗∗∗
（-4.71）

0.003
（0.58）

0.275∗∗∗
（6.38）

YES
6404
0.237

Risk2
（7）

-0.450
（-1.08）

0.843∗∗
（2.10）

-0.008
（-0.62）

-0.030∗∗∗
（-5.24）

0.219∗∗∗
（4.34）

-0.266∗∗
（-2.54）

-0.024∗∗∗
（-4.47）

0.007
（0.57）

0.616∗∗∗
（5.87）

YES
6404
0.247

（8）

-0.093
（-0.60）

0.153
（1.15）

-0.009
（-0.53）

-0.032∗∗∗
（-5.58）

0.222∗∗∗
（4.33）

-0.283∗∗∗
（-2.67）

-0.023∗∗∗
（-4.64）

0.007
（0.59）

0.673∗∗∗
（6.47）

YES
6404
0.240

表 4 劳动保护、劳动密集度与企业风险承担水平（高管持股比例的调节作用）
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五、拓展分析

（一）绝对薪酬的影响

前文的实证结果表明，劳动保护对劳动密集型

企业风险承担水平的负面影响，可能是由高管担心

高风险的项目投资失败后自身利益受损或者员工有

了最低保障后变得懒惰懈怠导致的，下面将继续从

绝对薪酬的角度印证这一想法。

具体而言，一方面，如果高管放弃高风险的项目

是因为担心投资失败后自身利益受损，在这里把高

管自身利益简单地理解为薪酬，那么，高管的薪酬越

低，越不希望这种损失发生，越会降低企业风险承担

水平；另一方面，如果普通员工消极怠工是因为有了

最低保障，在这里把最低保障简单地理解为工资，那

么工资越高，越会激发他们懒惰懈怠的心理。

为此，本文将模型（1）按照高管和普通员工绝对

薪酬的高低分组分别进行检

验，实证结果分别列示在表7和
表 8中。按照上面的分析可以

看到，劳动保护对劳动密集型

企业风险承担水平的负面影响

应该会在高管薪酬较低、普通

员工工资较高的组中更显著。

表7和表8的结果表明，在

高管薪酬较低、普通员工工资

较高的组，无论因变量为Risk1
还是Risk2，交互项 Labor_int×
Labor_p的系数均在 1%的置信

水平上显著为负，而在高管薪酬

较高、普通员工工资较低的组，

无论因变量为Risk1还是Risk2，
交互项 Labor_int×Labor_p 的

系数均不显著。这进一步印证

了本文的设想。

（二）产权性质的影响

一直以来，相比民营企业，

我国国有企业都承担着更大的

政策性负担。除了创造盈利，还

包括解决就业、维护社会秩序

等公共治理问题[31]。因此，劳

动保护程度增强对国有企业的

影响不大。相反，在现行劳动合

同法实施前，我国民营企业对

生产要素的使用通常遵循着经济规律[32]，对用工规

模的设置也遵循利润最大化的规则[33]。但现行劳动

合同法中严格的规定使企业的用工灵活和自由受到

了极大束缚，民营企业无法通过灵活调整雇佣规模

来实现最优水平，导致其用工成本显著增加。因此，

本文预期，劳动保护程度增强对企业风险承担水平

的负面影响在民营企业中更明显。

为此，将模型（1）按照企业产权性质分组进行检

验，实证结果列示在表 9中。结果表明，在民营企业

组，无论因变量为 Risk1 还是 Risk2，交互项 La⁃
bor_int×Labor_p的系数均在 1%的置信水平上显著

为负，而在国有企业组，无论因变量为Risk1还是

Risk2，交互项Labor_int×Labor_p的系数均不显著。

这证实了本文的设想。

（三）稳健性检验

为了验证研究结论的可靠性，本文进行了如下

变量

Labor_int1×
Labor_p

Labor_int2×
Labor_p

Labor_int1

Labor_int2

Labor_p

Size

Lev

Roa

Growth

Age

Constant

年度/行业

N

Adj. R2

高管内部薪酬差距较小组

Risk1

（1）

-0.469∗∗∗
（-3.43）

0.569∗∗∗
（4.08）

0.009
（1.45）

-0.017∗∗∗
（-8.70）

0.117∗∗∗
（8.38）

-0.173∗∗∗
（-5.94）

-0.002
（-1.23）

0.010∗
（1.86）

0.326∗∗∗
（8.20）

YES

7321

0.319

（2）

-0.189∗∗∗
（-3.65）

0.221∗∗∗
（3.87）

0.012∗
（1.66）

-0.017∗∗∗
（-9.14）

0.118∗∗∗
（8.36）

-0.174∗∗∗
（-6.01）

-0.002
（-1.24）

0.012∗∗
（2.13）

0.319∗∗∗
（8.74）

YES

7321

0.320

Risk2

（3）

-1.158∗∗∗
（-3.32）

1.408∗∗∗
（3.98）

0.023
（1.46）

-0.043∗∗∗
（-8.56）

0.294∗∗∗
（8.35）

-0.429∗∗∗
（-6.00）

-0.006
（-1.27）

0.025∗
（1.84）

0.800∗∗∗
（8.00）

YES

7321

0.318

（4）

-0.471∗∗∗
（-3.58）

0.554∗∗∗
（3.82）

0.031∗
（1.68）

-0.043∗∗∗
（-9.08）

0.297∗∗∗
（8.35）

-0.432∗∗∗
（-6.06）

-0.006
（-1.28）

0.029∗∗
（2.11）

0.781∗∗∗
（8.62）

YES

7321

0.320

高管内部薪酬差距较大组

Risk1

（5）

-0.067
（-0.50）

0.088
（0.71）

-0.012∗∗∗
（-3.37）

-0.010∗∗∗
（-5.23）

0.050∗∗∗
（3.21）

-0.047
（-0.96）

-0.003
（-1.29）

0.006∗∗
（2.37）

0.235∗∗∗
（6.22）

YES

7585

0.197

（6）

-0.044
（-0.96）

0.047
（1.16）

-0.010∗∗
（-2.20）

-0.010∗∗∗
（-5.31）

0.052∗∗∗
（3.25）

-0.046
（-0.95）

-0.002
（-1.25）

0.007∗∗
（2.42）

0.231∗∗∗
（6.36）

YES

7585

0.197

Risk2

（7）

-0.182
（-0.55）

0.237
（0.75）

-0.027∗∗∗
（-3.15）

-0.026∗∗∗
（-5.25）

0.125∗∗∗
（3.21）

-0.116
（-0.96）

-0.007
（-1.29）

0.015∗∗
（2.29）

0.582∗∗∗
（6.29）

YES

7585

0.199

（8）

-0.110
（-0.96）

0.121
（1.18）

-0.022∗∗
（-2.00）

-0.026∗∗∗
（-5.33）

0.128∗∗∗
（3.24）

-0.114
（-0.95）

-0.006
（-1.26）

0.016∗∗
（2.35）

0.573∗∗∗
（6.42）

YES

7585

0.199

劳动保护、劳动密集度与企业风险承担水平
（高管内部薪酬差距的调节作用）表 5
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变量

Labor_int1×
Labor_p

Labor_int2×
Labor_p

Labor_int1

Labor_int2

Labor_p

Size

Lev

Roa

Growth

Age

Constant

年度/行业

N
Adj. R2

高管—员工薪酬差距较小组

Risk1
（1）

-0.417∗∗∗
（-3.65）

0.591∗∗∗
（5.23）

0.004
（0.94）
-0.013∗∗∗
（-7.53）
0.083∗∗∗
（6.90）
-0.150∗∗∗
（-4.47）
-0.002

（-0.88）
0.005

（1.40）
0.251∗∗∗
（7.24）

YES
6738
0.300

（2）

-0.142∗∗∗
（-3.19）

0.180∗∗∗
（4.29）
0.003

（0.62）
-0.014∗∗∗
（-8.10）
0.088∗∗∗
（6.80）
-0.157∗∗∗
（-4.49）
-0.002

（-0.81）
0.008∗

（1.88）
0.270∗∗∗
（8.16）

YES
6738
0.286

Risk2
（3）

-0.983∗∗∗
（-3.58）

1.404∗∗∗
（5.14）

0.012
（1.07）
-0.031∗∗∗
（-7.60）
0.200∗∗∗
（6.95）
-0.366∗∗∗
（-4.54）
-0.005

（-0.92）
0.014

（1.42）
0.606∗∗∗
（7.30）

YES
6738
0.300

（4）

-0.335∗∗∗
（-3.08）

0.433∗∗∗
（4.28）
0.009

（0.73）
-0.034∗∗∗
（-8.19）
0.212∗∗∗
（6.86）
-0.384∗∗∗
（-4.56）
-0.004

（-0.85）
0.019∗

（1.88）
0.650∗∗∗
（8.26）

YES
6738
0.288

高管—员工薪酬差距较大组

Risk1
（5）
-0.084

（-0.75）

0.159
（1.42）

0.001
（0.35）
-0.008∗∗∗
（-7.40）
0.038∗∗∗
（3.77）
-0.041

（-1.20）
-0.003∗∗
（-2.07）
0.007∗∗∗
（2.89）
0.188∗∗∗
（7.82）

YES
7118
0.234

（6）

-0.024
（-0.59）

0.044
（1.20）
0.001

（0.30）
-0.008∗∗∗
（-7.42）
0.039∗∗∗
（3.85）
-0.043

（-1.25）
-0.003∗∗
（-2.02）
0.008∗∗∗
（3.11）
0.192∗∗∗
（8.28）

YES
7118
0.233

Risk2
（7）
-0.216

（-0.76）

0.404
（1.43）

0.005
（0.58）
-0.020∗∗∗
（-7.37）
0.091∗∗∗
（3.71）
-0.105

（-1.25）
-0.009∗∗
（-2.07）
0.017∗∗∗
（2.78）
0.461∗∗∗
（7.88）

YES
7118
0.238

（8）

-0.059
（-0.59）

0.111
（1.25）
0.005

（0.47）
-0.020∗∗∗
（-7.38）
0.094∗∗∗
（3.80）
-0.110

（-1.31）
-0.008∗∗
（-2.02）
0.018∗∗∗
（3.01）
0.469∗∗∗
（8.33）

YES
7118
0.238

稳健性测试：①修改样本观

测年限。劳动和社会保障部

在 2003年 12月 30日通过了

《最低工资规定》，并于 2004
年 3 月 1 日起施行。为了将

《最低工资规定》对企业劳

动成本的影响纳入考虑范

围，在稳健性检验中将样本

观测年限改为 2004 ~ 2017
年；②修改风险承担水平的

度量年限，分别将计算过程

中的连续 5年变更为连续 3
年和连续 4年。在执行上述

稳健性检验后，研究结论并

没有发生实质性变化。

六、结论

本文利用我国 2001 ~
2017年A股上市公司数据，

以现行劳动合同法实施为

准自然实验，构建双重差分

模型，探讨劳动保护对企

业风险承担水平的影响，

并验证激励的调节作用。研

究发现：①现行劳动合同法

实施后，劳动密集型企业风

险承担水平降低；②现行劳

动合同法对劳动密集型企

业风险承担水平的负面影

响在高管持股比例较低、高

管内部薪酬差距较小、高管

—员工薪酬差距较小的企

业中更明显；③现行劳动合

同法对劳动密集型企业风

险承担水平的负面影响在

高管薪酬较低、普通员工工

资较高的企业以及民营企

业中更明显。

自现行劳动合同法实

施至今，劳动保护对微观企

业产生的影响一直饱受争

议，对劳动合同法实施效果

的探索仍是一个需不断研

表 6

变量

Labor_int1×
Labor_p

Labor_int2×
Labor_p

Labor_int1

Labor_int2

Labor_p

Constant

控制变量

年度/行业

N
Adj. R2

高管人均工资较低组

Risk1
（1）

-0.405∗∗∗
（-3.47）

0.578∗∗∗
（5.14）

0.003
（0.68）
0.261∗∗∗
（6.94）

YES
YES
6562
0.307

（2）

-0.127∗∗∗
（-2.79）

0.170∗∗∗
（4.06）
0.000

（0.06）
0.280∗∗∗
（7.81）

YES
YES
6562
0.293

Risk2
（3）

-0.954∗∗∗
（-3.40）

1.376∗∗∗
（5.06）

0.009
（0.79）
0.629∗∗∗
（6.97）

YES
YES
6562
0.308

（4）

-0.297∗∗∗
（-2.66）

0.407∗∗∗
（4.04）
0.002

（0.15）
0.672∗∗∗
（7.87）

YES
YES
6562
0.294

高管人均工资较高组

Risk1
（5）
-0.132

（-1.04）

0.173
（1.44）

-0.011∗∗∗
（-2.99）
0.178∗∗∗
（6.98）

YES
YES
7294
0.230

（6）

-0.041
（-0.90）

0.053
（1.34）
-0.011∗∗
（-2.40）
0.178∗∗∗
（7.29）

YES
YES
7294
0.230

Risk2
（7）
-0.334

（-1.07）

0.434
（1.43）

-0.025∗∗∗
（-2.66）
0.437∗∗∗
（7.12）

YES
YES
7294
0.234

（8）

-0.101
（-0.92）

0.132
（1.39）
-0.024∗∗
（-2.16）
0.437∗∗∗
（7.41）

YES
YES
7294
0.234

表 7 劳动保护、劳动密集度与企业风险承担水平（高管薪酬的调节作用）
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究的课题。本文的研究结论为劳动保护的经济后果

研究提供了新的证据，同时，也有助于评价现行劳动

合同法的政策后果，具有一定的政策价值。

本文的研究表明，现行劳动合同法虽然加强了

对员工利益的保护，但却不利于激励，这对企业风险

承担水平产生了负面影响，尤其是对民营企业。因

此，企业需要在保护员工利益

的基础上，辅之以其他激励手

段，来削弱劳动保护的不利影

响，可以增加高管持股、加大高

管内部薪酬差距和高管—员工

薪酬差距。总之，必须客观地

看待劳动保护产生的影响，在

保护员工利益的基础上，尽可

能减少劳动保护对企业的不利

影响。
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变量

Labor_int1×
Labor_p

Labor_int2×
Labor_p

Labor_int1

Labor_int2

Labor_p

Constant

控制变量

年度/行业

N

Adj. R2
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Risk1
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