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摘要： 以 ２００８年 《中华人民共和国劳动合同法》 的颁布为背景， 基于企业异

质性理论的分析框架， 本文对劳动保护、 用工成本与企业对外直接投资的关系进行

了研究。 研究结果表明： 《中华人民共和国劳动合同法》 的实施显著提升了我国企

业开展对外投资的概率； 异质性分析显示， 这种促进作用在东部地区企业、 非高新

技术行业企业、 生产型对外直接投资企业以及高生产率企业样本中更加显著； 《中

华人民共和国劳动合同法》 的颁布可以通过增加企业的工资薪酬、 固定用工成本

以及提高企业所面临的劳动保护程度三个机制来提升我国企业开展对外直接投资的

概率， 并通过对外直接投资提升了企业绩效。
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引　 言

改革开放 ４０多年来， 我国在 “引进来” 和 “走出去” 两个方面都取得了巨大

的成就。 在外资企业不断涌入、 推动我国经济快速发展的同时， 对外直接投资

（ＯＦＤＩ） 已成为很多企业突破贸易壁垒、 开拓海外市场、 整合全球资源以及优化自

身产业结构的重要手段 （杨波和柯佳明， ２０１９） ［１］。 商务部 《２０１７ 年度中国对外

直接投资统计公报》 ［２］数据显示， 截至 ２０１７年， 中国 ＯＦＤＩ 规模居世界第二位， 累

计净额达到 １􀆰 ８万亿美元， ＯＦＤＩ流量年均增长率达 ３５􀆰 ８３％。 在总量不断增长的同

时， 我国 ＯＦＤＩ的分布结构也在发生变化， ２０１７ 年我国流向非洲地区的投资达到

４１亿美元， 同比增长 ７０􀆰 ８％。 与此同时， 马来西亚、 印度尼西亚、 老挝、 泰国、
缅甸、 柬埔寨等东南亚国家均在我国 ＯＦＤＩ 排名前 ２０ 位之列， 投资主要流向制造

业、 批发零售业、 建筑业等领域。 经典的要素禀赋理论 （Ｈ－Ｏ 理论） 认为国家间

的要素禀赋差异是一国比较优势的来源， 也决定了国际分工的模式。 而作为一国参

与国际分工的主要形式， 国际贸易和对外直接投资也必然受到要素禀赋变动的影响

（金晓梅等， ２０１９） ［３］。 对外直接投资高速发展和变化的背后反映出我国经济社会
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在比较优势、 贸易结构等方面的深刻变化。 Ｈｅｌｐｍａｎ 等 （２００４） ［４］指出企业在 ＯＦＤＩ
过程中存在自我选择效应， 对成本收益的考量是企业决策最重要也最直接的依据。
自 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ［５］开创新新贸易理论以来， 成本因素已经成为主流贸易理论的分

析基础， 也成为研究企业出口方式选择的切入点之一。
２００８年 １ 月 １ 日， 《中华人民共和国劳动合同法》 （以下简称 《劳动合同

法》 ） 正式施行。 这一法律在劳动合同、 工资薪酬、 工作强度等方面显著强化了

对劳动者的保护力度。 《劳动合同法》 的颁布为研究劳动保护如何影响企业出口及

ＯＦＤＩ选择提供了可能性。

一、 文献回顾与梳理

（一） 劳动力成本与对外直接投资相关研究综述

现有文献与本文研究最相关的是对于对外直接投资动机和扩张原因的分析。 自

Ｄｕｎｎｉｎｇ （１９９８） ［６］将企业 ＯＦＤＩ的动机进行了划分后， 学者们在早期围绕着下列不

同的投资动机展开了大量的研究： 一是市场寻求型 （Ｂｕｃｋｌｅｙ ｅｔ ａｌ．， ２００７） ［７］； 二

是资源寻求型 （王永钦等， ２０１４［８］； 吴先明和黄春桃， ２０１６［９］ ）； 三是效率寻求型

（毛其淋和许家云， ２０１４［１０］； 蒋冠宏和蒋殿春， ２０１７［１１］ ）。 其中效率寻求型 ＯＦＤＩ，
即企业为降低成本和提高生产率而进行的 ＯＦＤＩ 是本文关注的重点。 经典的投资发

展周期理论 （ＩＤＰ） 与国际生产折衷理论 （ＯＬＩ） 指出劳动力成本是企业生产成本

最重要的组成部分， 也是跨国公司进行对外直接投资区位选择的重要影响因素。 成

本提高之后， 原地区将会丧失劳动力区位优势， 企业的利润受到挤压， 出于利润最

大化的目标， 企业会选择将生产转移到成本更低的国家或地区。 国外学者最早从东

道国劳动力成本的变动来分析发达国家对外直接投资的决定因素： Ｍｕｋｈｅｒｊｅｅ 和

Ｂｒｏｌｌ （２００７） ［１２］指出当国家之间存在着生产要素的差异时， 企业将选择具有要素成

本优势的国家或地区进行投资生产； Ｈｅａｄ 和 Ｍａｙｅｒ （２０１８） ［１３］研究发现在 ２０００—
２０１６年期间， 许多发达国家的汽车制造商将很大比例的汽车装配环节转移到劳动

力成本较低的国家和地区以实现利润最大化。 马飒和黄建锋 （２０１４） ［１４］、 隋月红

（２０１６） ［１５］等针对中国外商投资实践的研究也印证了上述观点。
近年来我国劳动力成本不断攀升， 人口红利优势逐渐消失 （蔡昉， ２０１３［１６］；

铁瑛和何欢浪， ２０１９［１７］ ）， 这不仅会影响我国吸引外商直接投资 （ＦＤＩ） 的水平，
更会对我国企业 ＯＦＤＩ的决策选择产生深刻的影响， 因而从劳动力成本角度探究我

国外资流入与流出的研究日益增多， 但关于劳动力成本与我国 ＦＤＩ的相关研究并未

取得一致结论。 马双和赖漫桐 （２０２０） ［１８］、 郭娟娟 （２０１９） ［１９］研究发现城市层面最

低工资标准的提升显著抑制了 ＦＤＩ的流入。 不仅如此， 劳动力成本的上升还提升了

外资企业撤离中国的概率 （李磊等， ２０１９） ［２０］以及本土企业进行对外直接投资的概

率 （郑志丹， ２０１９［２１］； 王欢欢等， ２０１９［２２］ ）。 也有学者认为劳动成本的提升并未

降低我国的引资优势， 而是被作为体现人力资本和市场潜力的信号吸引外资的进入

（张先锋和陈婉雪， ２０１７） ［２３］。 通过梳理， 本文发现该领域现有研究主要存在以下

两个方面的不足： 一是对劳动成本上涨的动因研究有限。 现有研究要么将劳动力成
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本上涨作为一个前提， 要么主要从最低工资标准调整的角度解释劳动成本上涨的动

因并探讨其对 ＦＤＩ 的影响。 其中最具代表性的学者是 Ｆａｎ 等 （２０１８） ［２４］， 他们在

Ｈｅｌｐｍａｎ等 （２００４） 的框架基础上， 较早地考察了中国最低工资标准变动对企业

ＯＦＤＩ的影响， 发现最低工资水平的提高促进了企业对外直接投资。 但劳动成本的

上涨不仅仅源于最低工资标准的调整， 其他法律政策方面的原因同样值得关注。 二

是对劳动力成本内涵研究不足。 现有研究主要将工资薪酬作为劳动力成本的代理变

量， 但以劳动报酬来衡量劳动力成本可能会有所偏颇， 因为高薪酬也可能是高生产

率的结果 （都阳和曲玥， ２００９） ［２５］。 更为重要的是， 劳动力成本的范围不仅包括工

资薪酬， 还包括员工保险、 福利、 培训等一系列 “黏性成本” 以及由劳动保护程

度提高所带来的隐形成本 （沈永健等， ２０１７） ［２６］。
（二） 《劳动合同法》 与劳动保护相关研究综述

我国于 ２００８年 １月 １日起正式实施 《劳动合同法》， 这一法律在劳动合同、 工

资薪酬、 工作强度等方面显著强化了对劳动者的保护力度。 这一法律的颁布， 引起

了很多争议。 支持者主要从规范企业用工行为、 保护劳动者合法权益等角度出发对

《劳动合同法》 的效果进行研究， 常凯 （２００８） ［２７］认为 《劳动合同法》 保护了基层

劳动者的利益； 陈炜和刘阳阳 （２０１０） ［２８］基于博弈论模型与实证分析发现 《劳动

合同法》 通过规范企业与员工签订用工合同提高了进城务工人员的收入。 同时，
也有很多研究质疑 《劳动合同法》 的作用， 认为其具有超前性， 会对现阶段的企

业发展产生过重的成本负担， 甚至认为 《劳动合同法》 的颁布与其预期目标背道

而驰， 反而损害了最底层劳动者的利益， 增加了其就业的难度 （张维迎，
２００９） ［２９］。 丁守海 （２０１０） ［３０］基于广东、 福建两省企业微观数据的实证结果表明，
《劳动合同法》 对农民工的就业冲击较大。 廖冠民和陈燕 （２０１４） ［３１］基于中国上市

企业数据的研究表明， 《劳动合同法》 显著增加了企业用工成本从而影响了其经营

弹性。 这种影响在不同企业中也存在显著差异， 相比于国有企业， 民营企业和中小

企业对成本变化更加敏感， 受到 《劳动合同法》 的冲击更大 （潘洪波和陈世来，
２０１７） ［３２］。 从长期来看， 《劳动合同法》 对企业的影响不仅存在上述成本效应， 还

存在以下效应： 替代效应， 即迫使企业以机器设备代替人工生产 （刘媛媛和刘斌，
２０１４） ［３３］； 激励效应， 即促 进 企 业 增 加 人 力 资 本 投 入 （廖 冠 民 和 宋 蕾 蕾，
２０２０） ［３４］； 创新效应， 即倒逼企业提升其创新水平 （倪骁然和朱玉杰， ２０１６［３５］；
程晨和王萌萌， ２０１６［３６］）。 梳理相关文献， 不难发现， 《劳动合同法》 的影响主要

是通过劳动力成本这一媒介实现的， 劳动力成本的变动影响了企业成本粘性进而影

响企业的一系列行为。 本文在探究 《劳动合同法》 对我国企业对外直接投资行为

的影响时， 将沿用这一路径。
（三） 文献评述与本文主要贡献

通过对文献的梳理， 本文发现关于 ＯＦＤＩ 与劳动保护领域的相关研究已经很

多， 但针对二者之间关系的研究却寥寥无几。 如上文所述， 学者主要从工资薪酬上

涨的角度分析了我国 ＦＤＩ流入和流出的动因， 但这些文献并没有将 《劳动合同法》
的颁布与我国企业 ＯＦＤＩ的实践相结合， 更没有在 《劳动合同法》 背景下， 进一步
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探究除工资上涨因素外其他因素所引起的企业用工成本变动对其 ＯＦＤＩ 行为的影

响。 基于此， 本文主要从以下方面丰富了现有研究： 第一， 本文将 《劳动合同法》
与 ＯＦＤＩ相结合， 揭示了 ２００８年所实施的这项法律对于我国企业对外直接投资的影

响， 丰富了劳动保护和对外直接投资领域的研究； 第二， 本文基于 Ｈｅｌｐｍａｎ 等

（２００４） 的模型， 将企业层面的要素禀赋差异嵌入到异质性企业理论中， 分析了工资

上涨和固定成本增加对企业 ＯＦＤＩ的影响， 完善了对劳动保护影响机制的分析。

二、 理论模型与假设

本文借鉴 Ｈｅｌｐｍａｎ等 （２００４） 的模型刻画企业对外直接投资的决策行为。 基

本假设如下： 在垄断竞争市场条件下， 存在 Ｎ 个国家， 每个国家存在 Ｈ＋１个部门，
其中一个部门生产同质化产品， 其余 Ｈ 个部门生产异质性产品； 劳动是唯一的生

产要素， 国家 ｉ 拥有的劳动要素数量为 Ｌｉ 。 需求方面， 假设每个市场上的代表性消

费者面临固定替代弹性 （ＣＥＳ） 效用函数：

Ｕｉ ＝ ∫ｎ
ｉ

０
ｑｉ
（ｖ）( )

ε－１
ε ｄｖ[ ]

ε
ε－１ （１）

其中， ε ＝ １
１ － α

＞ １， 表示产品之间的替代弹性； ｎｉ 表示产品的种类， ｑｉ
（ｖ） 为产

品 ｖ 的需求函数， 本文设定国家 ｉ 总支出水平为 Ｅ ｉ ， βｉ 是花费在产品 ｉ 上的支出份

额。 由此可以进一步得到产品 ｖ 的需求函数的表达式： ｑｉ
（ｖ） ＝ Ａｉｐ（ｖ）

－ε ， 其中， Ａｉ ＝
βｉＥ ｉ

∫ｎ
ｉ

０
ｐｉ
（ｖ）
１－εｄｖ

， ｐｉ
（ｖ） 为产品 ｖ 的价格指数。

供给方面， 生产者只有支付一定的固定成本才可以进入市场进行生产。 进入市

场后， 假定企业每单位产出需要投入 ａ 单位的劳动要素， ａ 的分布为 Ｇ（ａ） ， 由此

可以得知企业的单位劳动生产率为
１
ａ
； 在垄断竞争条件下， 企业定价遵循加成定

价原则， 即： ｐＤ
ｉ ＝ ａ

α
， 从而可以得到企业在国内市场进行生产的利润函数： πＤ

ｉ ＝

ａ１－εＢ ｉ － ｆＤ ， 其中， Ｂ ｉ ＝ （１ － α）Ａｉ ／ α１－ε ， ｆＤ 为企业在国内市场生产所支付的固定

成本。
除了服务于本国市场， 企业也可以选择进入国际市场， 主要有两种途径： 出口

和对外直接投资。 如果企业选择出口， 则需要支付出口的固定成本 ｆＸ 和运输成本

τｉｊ ＞ １ （从 ｉ 国运输到 ｊ 国的冰山贸易成本）； 相比于出口， 如果企业选择对外直接

投资则不需要支付运输成本， 但需要支付固定成本 ｆＩ 。
（一） 不考虑工资差异因素

借鉴 Ｈｅｌｐｍａｎ等 （２００４） 的方法， 假定 ｗｉ ＝ ｗｊ ＝ １， 三种选择的成本有如下关系：
ｆＩ ＞ τｉｊ( ) ε－１ ｆＸ ＞ ｆＤ （２）

相应地， 可以得到企业选择出口或者 ＯＦＤＩ时的利润函数：
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πＸ
ｉｊ ＝ （τｉｊａ） １－εＢ ｊ － ｆＸ （３）

πＩ
ｊ ＝ （ａ） １－εＢ ｊ － ｆＩ （４）

为求得企业对外直接投资的临界值， 令 πＩ
ｊ － πｉｊ

Ｘ 为零， 结果如下：
１ － （τｉｊ） １－ε[ ] （ａｉｊ

Ｉ ） １
－εＢ ｊ ＝ （ ｆＩ － ｆＸ）， ∀ｊ≠ ｉ􀆰 （５）

如上文所述， ε ＝ １
１ － α

＞ １且劳动生产率为
１
ａ
， 则 ａ１－ε 可以用来代指生产率的

大小， 企业选择 ＦＤＩ的生产率临界值为：

（ａｉｊ
Ｉ ） １

－ε ＝
ｆＩ － ｆＸ( )

Ｂ ｊ １ － （τｉｊ） １－ε[ ]
（６）

《劳动合同法》 颁布之后， 对企业用工规范有了更严格的规定， 显著提升了企

业的固定用工成本 （刘媛媛等， ２０１４； 沈永健等， ２０１７）。 本文主要从两方面出

发， 解释该法律对企业固定用工成本的提升作用： 一是显性用工成本。 除劳动薪酬

外， 《劳动合同法》 对企业需要支付的养老保险、 医疗保险、 工伤保险等 “五险一

金” 以及其他员工福利都做出了明确规定。 例如， 该法律第二章第 １７ 条以及第四

章第 ３８条规定企业与员工签订的劳务合同中必须明确标出提供相应社会保险的条

款； 对未能为劳动者缴纳社会保险费的企业， 将依法处置。 这意味着法律颁布后，
企业在社会保险及员工福利等方面的支出将显著增加。 二是隐形用工成本。 《劳动

合同法》 在劳动合同、 工资薪酬、 工作强度等方面显著强化了对劳动者的保护力

度， 并进一步改善维权环境， 降低员工的维权成本， 而这将在一定时期内引起地区

内劳动纠纷案件的增加 （沈永健等， ２０１７）。 即随着劳动保护程度的增加， 企业将

付出更多额外的时间成本和管理成本。
根据生产经营方式的不同， 由 《劳动合同法》 颁布所引起的这种企业固定用

工成本的增加主要发生于选择在国内生产和出口的企业， 而对在国外生产的 ＯＦＤＩ
企业没有影响， 即 《劳动合同法》 颁布后 ｆＩ － ｆＸ 减小， 从而使得 ＯＦＤＩ生产率的临

界值 （ａｉｊ
Ｉ） １

－ε 减小， 更多的企业会选择对外直接投资， 由此可以得到假设 １。
Ｈ１： 《劳动合同法》 的颁布通过提高企业的固定用工成本促进企业开展对外直

接投资。
（二） 考虑工资差异情况

《劳动合同法》 实施的另外一个主要影响就是对劳动力工资的提升， 法律颁布

后， 企业的薪酬管理更加规范， 随意性降低。 企业的薪酬标准需要严格体现在用工

合同中， 保证员工在不低于所在区域最低工资标准的基础上获得匹配的工资水平。
此外， 该法律第二十一条、 五十九条等对包括试用期、 劳务派遣、 非全日制等特殊

用工的薪酬也作了详细规定。
现在把工资因素考虑进来， 假设国家 ｉ 工资水平为 ｗ ｉ ， 其他条件不变， 则此

时三种生产经营方式的利润函数为：
πｉ

Ｄ ＝ （ｗ ｉａ） １－εＢ ｉ － ｗ ｉ ｆＤ 　 　 （７）
πＸ

ｉｊ ＝ （τｉｊｗ ｉａ） １－εＢ ｊ － ｗ ｊ ｆＸ （８）
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πＩ
ｊ ＝ （ｗ ｊａ） １－εＢ ｉ － ｗ ｊ ｆＩ 　 　 （９）

在这种情况下， 企业选择 ＦＤＩ需要其利润函数满足 πＩ
ｊ ＞ πｉｊ

Ｘ ， 即：
（ｗ ｊａ） １－εＢ ｉ － ｗ ｊ ｆＩ ＞ （τｉｊｗ ｉａ） １－εＢ ｊ － ｗ ｊ ｆＸ，

即： ｆＩ － ｆＸ( ) ｗ ｊ ＜ （ｗ ｊａ） １－εＢ ｉ － （τｉｊｗ ｉａ） １－εＢ ｊ （１０）
进一步， 令 ｆＩ － ｆＸ ＝ ｆｄｉｆｆθ ， 其中， ｆｄｉｆｆ 是固定成本差异， θ 是一个随机变量， θ⊂

０， ¥( ) ， 其条件分布为 Ｇ θ( ) ， 且与 Ｇ ａ( ) 相独立。 可以进一步整理为：

θ ＜ １
ｆｄｉｆｆｗ ｊ （ｗ

ｊ） １－ε － （τｉｊｗ ｉ） １－ε[ ] ａ１－εＢ （１１）

从而， 可以得到生产率为
１
ａ

的企业进行 ＯＦＤＩ的条件概率为：

Ｐｒ ＦＤＩ ｜ １
ａ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ Ｇ

１
ｆｄｉｆｆｗ ｊ （ｗ

ｊ） １－ε － （τｉｊｗ ｉ） １－ε[ ] ａ１－εＢæ

è
ç

ö

ø
÷ （１２）

为研究本国工资薪酬的变动对企业对外直接投资的影响， 将式 （１２） 对工资

ｗ ｉ 进行求导：

􀆟Ｐｒ ＦＤＩ ｜ １
ａ

æ

è
ç

ö

ø
÷

􀆟ｗ ｉ
＝ ｇ θ( )

ε － １
ｆｄｉｆｆｗ ｊ （τ

ｉｊ） １－ε （ｗ ｉ） －ε[ ] ａ１－εＢæ

è
ç

ö

ø
÷ （１３）

其中， ｇ θ( ) ＝ 􀆟Ｇ θ( )

θ
为 θ的条件密度函数， 从式 （１３） 可以得出

􀆟Ｐｒ ＦＤＩ ｜ １
ａ

æ

è
ç

ö

ø
÷

􀆟ｗｉ ＞

０ ， 由此可以得出假设 ２。
Ｈ２： 《劳动合同法》 的颁布通过提高本国的工资水平提升企业开展对外直接投

资的概率。
考虑到 《劳动合同法》 的影响主要是通过劳动力成本这一媒介实现的， 而劳

动力成本在高劳动密集型企业中占生产成本的比重更大， 因此该法律的实施将会对

这类企业产生更大的冲击。 因此有假设 ３。
Ｈ３： 劳动保护对企业 ＯＦＤＩ的促进作用在高劳动密集型企业中更加显著。

三、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

本文以我国 ２０００—２０１４年的上市企业数据为基础进行研究， 主要有以下几个

数据来源： 企业财务数据来自国泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ）； 企业对外直接投资数据来

自 《中国对外直接投资企业名录》； 城市层面的人口就业数据来自 《中国城市统计

年鉴》； 上市企业创新专利数据来源于中国研究数据服务平台 （ＣＮＲＤＳ）； 地区劳

动纠纷受理案件数据来自 《中国劳动统计年鉴》； 地区市场化水平数据来自王小鲁

等 （２０１６） ［３７］主编的 《中国分省份市场化指数 ２０１６ 年报告》。 在此基础上本文对
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数据做了如下处理： 一是参考倪骁然和朱玉杰 （２０１６） 的方法， 剔除 ＳＴ①、 ∗ＳＴ、
暂停上市、 退市的企业样本； 二是删除员工数目、 资产总计等相关变量为负值的错

误数据； 三是删除金融行业样本数据； 四是参考 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ （２００３） ［３８］的
方法， 以 ２０００年为基期， 对相关变量进行平减； 五是为排除极端值影响， 对连续

变量在前后 １％的水平上进行缩尾 （ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ） 处理。
（二） 模型与变量设定

为了验证 《劳动合同法》 的颁布对我国企业对外直接投资的影响， 本文建立

双重差分模型， 模型设置如下：
ＯＦＤＩｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｌａｗ × ＬａｂｏｒＩｎｉｔ ＋ β２Ｌａｗ ＋ β３Ｌａｂｏｒｃｏｓｔｉｔ ＋ δＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ｕｉ ＋ λ ｔ ＋ ｅｉｔ

（１４）
１􀆰 被解释变量

企业对外直接投资决策 （ＯＦＤＩ）。 由于现有数据无法获得企业层面的对外直接

投资金额， 只能将上市企业数据与历年 《对外直接投资企业名录》 进行匹配， 获

知当年进行对外直接投资的企业。 因此被解释变量是企业当年是否进行 ＯＦＤＩ 的二

值虚拟变量， 若当年进行对外直接投资， 则 ＯＦＤＩ＝ １， 否则 ＯＦＤＩ＝ ０。
２􀆰 核心解释变量 Ａ
组别虚拟变量 （ＬａｂｏｒＩｎ）、 政策实施虚拟变量 （Ｌａｗ） 及其交互项。 首先需要

考虑一个问题， 由于 《劳动合同法》 的颁布是针对于全体企业， 因此无法判断企

业 ＯＦＤＩ行为的变化是源于法律的颁布还是时间趋势。 为此， 参照相关研究 （卢闯

等， ２０１５［３９］； 倪骁然和朱玉杰， ２０１６）， 本文采用企业劳动密集度的中位数来划分

处理组和对照组， 建立双重差分模型进行检验。 具体来看， 使用企业员工数与销售

收入比值衡量企业劳动密集度， 若企业劳动密集度高于该指标中位数， 企业为高劳

动密集型企业， 组别虚拟变量 ＬａｂｏｒＩｎ 取值为 １， 否则取值为 ０。 Ｌａｗ 为政策实施虚

拟变量， ２００８年之前取值为 ０， ２００８ 年及以后取值为 １。 交互项系数 β１ 是本文最

关心的核心回归系数， 识别了不同组别企业的 ＯＦＤＩ 决策在 ２００８ 年前后变化的差

异， 即 《劳动合同法》 对企业 ＯＦＤＩ的影响。
３􀆰 核心解释变量 Ｂ
企业用工总成本 （Ｌａｂｏｒｃｏｓｔ）。 借鉴沈永健等 （２０１７） 的方法， 本文使用企业

现金流量表中 “支付给职工以及为职工支付的现金” 表示企业的用工总成本， 该

指标包括企业支付给员工的工资薪酬、 为员工缴纳的 “五险一金” 以及员工培训

教育费用等相关支出。 用企业销售额对用工成本进行标准化， 定义用工成本为企业

“支付给职工以及为职工支付的现金” 与销售收入的比值。
本文再设定三个用工成本变量用于后文的影响机制分析： 人均职工薪酬

（Ｗａｇｅ）、 人均固定用工成本 （Ｆｉｘｃｏｓｔ）、 劳动保护程度变量 （Ｐｒｏｔｅｃｔ）。 《劳动合同

法》 通过各项具体的条款规定可以显著提升职工薪酬水平和显性固定用工成本， 且

可以通过增加地区劳动保护成本而提高企业的隐性用工成本。 本文使用企业应付员工
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薪酬与员工人数的比值取对数定义人均职工薪酬 （Ｗａｇｅ）； 使用企业 “支付给职工以

及为职工支付的现金” 扣除 “应付职工薪酬” 后的部分与员工人数比值取对数表示

人均固定用工成本 （Ｆｉｘｃｏｓｔ）； 定义企业所在地区人均劳动纠纷立案数的对数值为企

业面临的劳动保护程度 （Ｐｒｏｔｅｃｔ）。 如果 《劳动合同法》 颁布后， 一个地区人均劳动

纠纷立案数量增多， 说明该地区职工维权环境得到改善， 劳动保护程度提升。
４􀆰 控制变量

企业层面控制变量： 企业全要素生产率 （ ｔｆｐ）， 利用 ＬＰ 方法求全要素生产率；
资产负债率 （Ｄｅｂｔ）， 为企业总负债与总资产的比值； 企业营业利润率 （ｍａｒｇｉｎ），
为企业利润额与主营业务收入的比值； 企业规模 （Ｓｉｚｅ）， 为企业总资产的对数值；
企业经营年限 （Ａｇｅ）， 以当年年份减去企业成立年份加 １； 企业是否获得补贴虚拟

变量 （Ｓｕｂｓｉｄｙ）， 若企业当前获得政府补贴取值为 １， 否则取值为 ０； 国有企业虚

拟变量 （ＳＯＥ）， 若企业为国有企业则取值为 １， 否则取值为 ０。
地区层面控制变量： 企业所在城市平均工资水平 （Ｃｉｔｙｗａｇｅ）、 第二产业比重

（Ｓｅｃｏｎｄ）、 经济增速 （Ｇｒｏｗｔｈ）、 城市劳动参与率 （ＬａｂｏｒＰＲ）、 企业所在省份的市

场化指数 （Ｍａｒｋｅｔ）。

四、 实证结果与分析

（一） 主要回归结果分析

为了验证劳动保护与 ＯＦＤＩ 的关系， 本文以 ２０００—２０１４ 年非平衡面板数据为

基础进行分析。 由于被解释变量企业对外直接投资决策是二元离散变量， 所以本文

使用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行回归。 由于 Ｐｒｏｂｉｔ 模型没有固定效应的形式 （段鹏，
２０１０） ［４０］， 且模型回归结果的 ＬＲ检验拒绝混合回归， 因此本文选择 Ｐｒｏｂｉｔ 随机效

应模型进行估计， 结果如表 １所示。

表 １　 基准回归结果

变量
（１） （２） （３）
ｐｒｏｂｉｔ ｐｒｏｂｉｔ ｌｏｇｉｔ

Ｌａｗ×ＬａｂｏｒＩｎ ０􀆰 １５９∗∗∗ ０􀆰 １３１∗∗∗ ０􀆰 ２５９∗∗∗

（０􀆰 ０４８８） （０􀆰 ０４９９） （０􀆰 ０９９６）

Ｌａｗ １􀆰 ５７８∗∗∗ １􀆰 １２６∗∗∗ ２􀆰 ６３１∗∗∗

（０􀆰 ２３１） （０􀆰 ２８３） （０􀆰 ７２８）

Ｌａｂｏｒｃｏｓｔ ０􀆰 ５４２∗∗ １􀆰 ０７１∗∗

（０􀆰 ２３９） （０􀆰 ４５７）
观测值 ２３ ９１８　 　 ２２ ５００　 　 ２２ ５００　 　

控制变量 否 是 是

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

注： 括号中为标准误；∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、 ５％的置信度下显著； 受于篇幅限制， 未汇报控制变量的回归结果。

表 １ 列 （１）、 列 （２）、 列 （３） 分别为仅对法律虚拟变量和交互项回归、 加入

控制变量以及使用 Ｌｏｇｉｔ方法进行回归的结果， 每次回归均控制了行业和年份效应。
可以看到， 表 １列 （１） 中， 虚拟变量 Ｌａｗ 的系数在 １％的水平上显著为正， 并且
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此结果在加入其他解释变量和控制变量以及换成 Ｌｏｇｉｔ 回归之后仍然高度显著。 这

说明在其他条件不变的情况下， ２００８ 年之后企业对外直接投资的概率显著高于

２００８年之前的概率。 表 ２列 （２） 中 Ｌａｂｏｒｃｏｓｔ 的系数在 ５％的水平上显著为正， 这

表明企业用工成本的上升对企业的对外直接投资决策存在正向促进效应。
在表 １各列中， 可以看到劳动法虚拟变量与劳动密集度交互项 Ｌａｗ × ＬａｂｏｒＩｎ

的系数在 １％的水平上显著为正， 此结果在加入控制变量以及更换回归方法之后仍

然保持在 ５％的水平上显著为正。 这表明 《劳动合同法》 颁布后， 相比于低劳动密

集型企业， 高劳动密集型企业更有可能选择对外直接投资， 《劳动合同法》 的颁布

促进了我国企业的对外直接投资。 《劳动合同法》 颁布之后， 企业的平均工资薪酬

和经营成本增加， 在利润最大化的目标下， 企业将生产转移到成本相对较低的国家

和地区， 进而提升了企业进行 ＯＦＤＩ的可能性。
（二） 稳健性检验

１􀆰 地区层面控制变量

现有研究表明地区层面的经济发展水平、 劳动力成本水平会对企业 ＯＦＤＩ 行为

产生重要影响 （李磊等， ２０１９； 马双和赖漫桐， ２０２０）， 为此本文首先控制了城市

层面的变量。 具体控制了城市层面的人均工资水平、 第二产业比重、 经济发展增

速、 劳动参与率以及省级层面的市场化水平， 结果如表 ２ 列 （１） 所示。 城市层面

工资水平越高、 第二产业比重越大、 劳动参与率越高越有利于促进当地企业选择对

外直接投资。 最重要的是核心交互项系数依然显著为正， 这表明在加入了地区层面

控制变量后， 基本结论依然保持不变。
２􀆰 其他政策影响

由于本文研究的样本期间为 ２０００—２０１４ 年， 跨度较大， 这期间我国还实行了

可能会影响到企业 ＯＦＤＩ决策的其他政策。 为了排除其他政策的影响， 本文考虑几

个特殊年份和政策： ２００２ 年我国加入 ＷＴＯ； ２００４ 年颁布 《最低工资规定》； ２０１１
年颁布 《社会保险法》。 本文分别建立这些年份的虚拟变量并纳入到基准回归模型

中， 如表 ２列 （２） 所示。 结果表明， 在控制其他政策变量之后， 交互项系数依然

显著为正， 这表明本文的基本结论没有受到其他政策的影响。
３􀆰 排除 ２００８年金融危机的影响

在 《劳动合同法》 颁布的当年爆发了美国金融危机， 对企业投资生产行为产

生了重要的影响 （潘洪波和陈世来， ２０１７）， 也会影响到本文的研究结果， 因此有

必要加以控制。 本文进行如下考虑： 如果 ２００８年金融危机会对企业行为产生影响，
那么资产负债率高的企业将受到更大的冲击。 为此借鉴廖冠民和宋蕾蕾 （２０２０）
的做法， 按照样本企业资产负债率变量的中位数建立虚拟变量， 将其与政策实施变

量 Ｌａｗ 构建交互项加入到基准模型中， 回归结果见表 ２ 列 （３）。 结果表明， 新构

建的交互项系数不显著而本文核心交互项系数依然显著为正， 这说明在考虑了

２００８年金融危机的影响后， 《劳动合同法》 的颁布依然会促进企业进行 ＯＦＤＩ。
４􀆰 不同的劳动密集度指标

在基础回归中， 本文使用雇员人数对数值 ／销售收入对数值作为企业劳动密集
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度的衡量指标， 参考倪骁然和朱玉杰 （２０１６） 的方法， 本文换用其他衡量指标进

行稳健性检验， 分别使用历年劳动密集度平均数、 支付给职工以及为职工支付的现

金、 １－ （固定资产 ／总资产） 作为企业劳动密集度的衡量指标， 并建立处理组与对

照组进行回归， 回归结果依然显著支持本文的主要结论①。

表 ２　 　 稳健性检验

变量
（１） （２） （３）

地区层面控制变量 其他政策影响 ２００８年金融危机

Ｌａｗ × ＬａｂｏｒＩｎ ０􀆰 １３２∗∗ ０􀆰 １３３∗∗∗ ０􀆰 １３４∗∗∗

（０􀆰 ０６３３） （０􀆰 ０４９３） （０􀆰 ０４９４）

Ｃｉｔｙｗａｇｅ ０􀆰 ３４１∗

（０􀆰 １７９）

Ｓｅｃｏｎｄ ０􀆰 ３２９∗

（０􀆰 １８２）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 １８６∗

（０􀆰 １０３）

ＬａｂｏｒＰＲ ０􀆰 ３１６∗∗∗

（０􀆰 ０９８４）

Ｍａｒｋｅｔ
０􀆰 ０２９６
（０􀆰 ０７７３）

ｙｅａｒ２００２ ０􀆰 ５８７∗∗

（０􀆰 ２９９）

ｙｅａｒ２００４
０􀆰 ０７３４
（０􀆰 ３３３）

ｙｅａｒ２０１１ １􀆰 ０５６∗∗∗

（０􀆰 ２７９）

Ｌａｗ×Ｄｅｂｔ
０􀆰 ０３５４
（０􀆰 ０６８８）

观测值 １３ ７３３ ２３ ８７２ ２３ ８７２

控制变量 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

注： 括号中为标准误；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的置信度下显著。

（三） ＤＩＤ有效性检验

１􀆰 平行趋势检验

在使用双重差分模型检验一项政策实施的效果时， 最重要的前提假设就是在政

策实施之前， 处理组和对照组之间具有一致的变化趋势。 具体来说， 只有保证事前

的平行性趋势， 之后的趋势差异才能被解释为政策实施的效果。 因此本文对处理组

和对照组在 ２００１—２００８年的平行趋势进行检验， 从而为基准回归结果的可靠性提

供保证。 本文在基准回归模型中加入时间趋势与组别虚拟变量的交乘项后， 回归结
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果显示各交乘项系数均不显著， 这说明在此样本中处理组和对照组在事前具有平行

趋势， 基准回归中的结果是可信的①。
２􀆰 安慰剂检验

为了进一步保证双重差分结果的有效性， 本文进行了安慰剂检验。 假定 《劳动

合同法》 颁布的时间是 ２００６年而非 ２００８年， 并构建相对应的政策实施虚拟变量及交

互项 ｙｅａｒ２００６ × ＬａｂｏｒＩｎ。 如果该交互项系数显著为正， 说明企业 ＯＦＤＩ决策变化可能

来自其他政策变革或者随机因素， 而不是 《劳动合同法》 的颁布。 回归结果显示新

构建的交互项系数是不显著的， 这说明本文 ＤＩＤ结果是有效的， 通过了安慰剂检验。
３􀆰 异质性分析

（１） 地区差异。 表 ３前两列是将样本按照东部地区和中西部地区两个子样本

进行回归的结果， 《劳动合同法》 的颁布显著提升了东部地区企业对外直接投资的

概率， 对中西部地区企业对外直接投资的影响不显著。 这可能由于中西部地区企业

整体用工成本水平较低， 企业有较大的调整空间， 劳动保护强度的增加对于西部地

区企业的国际化决策影响效果甚微。 相对中西部地区， 一方面， 东部地区无论在市

场化进程还是对外开放方面都更加深入， 面对由劳动保护引起的用工成本波动， 东

部地区的劳动密集型企业反应更加敏感， 也更倾向于向成本更低的国家和地区

（如东南亚地区） 进行生产转移； 另一方面， 比较优势在企业出口和对外直接投资

决策中发挥着重要作用， 一直以来东部地区人口密度都高于西部地区， 而大规模的

人口迁移也使东部地区拥有更多的劳动力人口， 劳动力成本优势更加明显。 随着劳

动保护程度的不断增强， 劳动力成本优势在东部地区变化更大， 甚至劳动力成本已

经高于一些发展中国家和地区， 由此劳动保护程度对该地区企业行为的影响更大。
（２） 行业技术差异。 现有研究表明， 《劳动合同法》 的颁布对于底层劳动者特

别是低技能工人的保护程度更高， 对这类企业用工成本的影响也更显著 （常凯，
２００７； 丁守海， ２０１０）。 而高技术行业的高技能工人受到该法律的影响较小， 因此

《劳动合同法》 对企业 ＯＦＤＩ 的影响在不同类型行业中也会存在差异。 借鉴李磊等

（２０１９） 的研究， 本文根据 《中国高新技术产品目录》 将样本分为高新技术行业和非

高新技术行业两个子样本分别进行回归， 结果见表 ３列 （３）、 列 （４）。 与预测吻合，
非高新技术行业样本的交互项系数显著为正， 而高新技术行业样本的系数不显著， 这

表明 《劳动合同法》 的颁布对非高新技术行业企业 ＯＦＤＩ的促进作用更大。

表 ３　 异质性分析

变量

地区 行业类型 ＯＦＤＩ类型 生产率水平

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

中西部 东部 非高新技术 高新技术 销售型 生产型 低 高

Ｌａｗ × ＬａｂｏｒＩｎ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １０２∗ ０􀆰 １６８∗∗∗ －０􀆰 ０１２７ ０􀆰 ０７２４ ０􀆰 １６０∗∗∗ ０􀆰 １０５ ０􀆰 １９９∗∗∗

注：∗∗∗、∗分别表示在 １％、 １０％的置信度下显著。
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（３） ＯＦＤＩ类型差异。 由于现有数据中没有直接的指标来确定企业 ＯＦＤＩ 类型，
参照王欢欢等 （２０１９） 和 Ｃｈｅｎ等 （２０１９） ［４１］的做法， 本文根据商务部 《对外直接

投资名录》 中企业对外投资的项目简述将对外直接投资企业分为生产型 ＯＦＤＩ 和消

费型 ＯＦＤＩ， 并分别进行回归， 结果见表 ３列 （５）、 列 （６）。 可以看到两组回归结

果存在差异， 只有生产型 ＯＦＤＩ 组别交互项系数显著为正。 这表明 《劳动合同法》
仅显著影响生产型 ＯＦＤＩ 而没有影响到消费型 ＯＦＤＩ。 此结果与前文的分析也是一

致的， 生产型 ＯＦＤＩ是为了降低生产成本， 因而受该法律的影响更大。
（４） 生产率差异。 劳动保护主要通过影响企业的用工成本来影响企业的对外直接

投资。 而从本质上讲， 生产率是企业能否进行 ＯＦＤＩ 的决定性因素 （田巍和余淼杰，
２０１２［４２］； 周茂等， ２０１５［４３］）。 当面对用工成本增加、 利润空间被挤压所带来的生存压力

时， 只有生产率较高的企业才能够克服对外直接投资的固定成本门槛进行 ＯＦＤＩ， 而低

生产率企业则只能选择其他调整措施。 本文将样本按照企业生产率的中位数分为高生产

率组别和低生产率组别并分别进行回归， 结果见表 ３列 （７）、 列 （８）。 可以看到， 只

有高生产率组别的交互项系数显著为正， 这与本文的预期相一致。

五、 进一步研究： 影响机制与绩效提升效应检验

（一） 影响机制检验

本文根据理论模型的推导结果， 提出 《劳动合同法》 主要通过增加企业固定

用工成本和员工薪酬的途径影响企业的对外直接投资决策。 这一结论是否能得到实

证结果的验证呢？ 本文通过构建中介效应模型来验证 《劳动合同法》 影响企业对

外直接投资的机制， 模型设置如下：
　 Ｍｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｌａｗ × ＬａｂｏｒＩｎｉｔ ＋ β２Ｌａｗ ＋ δＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ｕｉ ＋ λ ｔ ＋ ｅｉｔ 　 　 　 　 　 （１５）
　 ＯＦＤＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｌａｗ × ＬａｂｏｒＩｎｉｔ ＋ α２Ｌａｗ ＋ θＭｉｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ｕｉ ＋ λ ｔ ＋ ｅｉｔ （１６）

首先， 使用第一个模型对中介变量进行回归， 其中， Ｍｉｔ 包括工资薪酬变量

（Ｗａｇｅ）、 固定用工成本变量 （Ｆｉｘｃｏｓｔ） 和劳动保护变量 （Ｐｒｏｔｅｃｔ）①， 回归结果见

表 ４前 ３列。 然后， 再以企业对外直接投资变量为被解释变量并将中介变量加入到基

准模型中进行回归， 回归结果见表 ４后 ３列。 表 ４前 ３列的回归结果清楚地显示， 政

策实施变量的交互项系数均为正， 且在 １％的水平上显著； 前两列交互项系数也是在

１％的水平上显著为正， 这说明 《劳动合同法》 的颁布显著提升了企业薪酬水平和固

定用工成本以及其所面临的劳动保护程度。 对于表 ４后 ３列回归结果， 本文重点关注

的是交互项系数和三个中介变量的回归系数， 后 ３列的交互项系数均显著为正， 且

Ｗａｇｅ、 Ｆｉｘｃｏｓｔ 和 Ｐｒｏｔｅｃｔ 三个中介变量的系数也均显著为正。 这表明， 工资薪酬、 固

定用工成本和劳动保护程度的提高会促使企业选择对外直接投资。 中介效应模型的回

归结果表明， 《劳动合同法》 可以通过增加企业的工资薪酬、 固定用工成本以及提高

企业所面临的劳动保护程度三个机制来提升我国企业开展对外直接投资的概率。
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表 ４　 影响机制检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

工资薪酬 固定用工成本 劳动保护程度 工资效应 固定成本效应 劳动保护效应

Ｌａｗ × ＬａｂｏｒＩｎ ０􀆰 １４５∗∗∗ ０􀆰 １３８∗∗∗ ０􀆰 １１４∗∗ ０􀆰 １０５∗∗ ０􀆰 １１４∗∗
（０􀆰 ０２７８） （０􀆰 ０１２３） （０􀆰 ０４９９） （０􀆰 ０５０４） （０􀆰 ０５００）

Ｌａｗ ０􀆰 ８９６∗∗∗ １􀆰 ２３０∗∗∗ １􀆰 ３４９∗∗∗ １􀆰 １００∗∗∗ １􀆰 ０３２∗∗∗ １􀆰 ０８１∗∗∗
（０􀆰 ０６１８） （０􀆰 ０２７４） （０􀆰 ０２３４） （０􀆰 ２８１） （０􀆰 ２８９） （０􀆰 ２８６）

ｗａｇｅ ０􀆰 ０２６３∗
（０􀆰 ０１５０）

Ｆｉｘｃｏｓｔ ０􀆰 ０８００∗∗
（０􀆰 ０３５３）

Ｐｒｏｔｅｃｔ ０􀆰 ０４０９∗
（０􀆰 ０２１８）

观测值 ２２ ６００ ２２ ４１７ ２２ １７８ ２２ ５０２ ２２ ３２４ ２２ ０８０
控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 — — —

注： 括号中为标准误；∗∗∗、∗分别表示在 １％、 １０％的置信度下显著。

（二） 绩效提升效应检验

前文的研究结果表明， 《劳动合同法》 的颁布显著提升了我国企业开展对外直

接投资的概率。 企业进行 ＯＦＤＩ 的意义和价值不仅仅在于 ＯＦＤＩ 本身， 更在于对外

直接投资对企业， 尤其是对绩效方面带来的影响。 本文选取企业销售额、 生产率和

研发创新作为企业绩效的代理变量对上述问题进行考察， 分别以三个企业绩效变量

为被解释变量、 ＯＦＤＩ 为解释变量进行回归， 结果如表 ５ 所示①。 结果显示， 列

（１）、 列 （２）、 列 （３） 中 ＯＦＤＩ变量的系数均显著为正， 这表明企业进行对外直

接投资有助于提升其销售额、 生产率和研发创新能力。 结合前文的讨论， 此结果能

使我们更好地理解 《劳动合同法》 的经济效应： 虽然在短期内， 《劳动合同法》 的

颁布会给企业造成较大的成本压力， 但也会促进一部分企业选择进行对外直接投

资， 从而进一步提升企业的绩效水平。

表 ５　 绩效提升效应检验

变量
（１） （２） （３）

销售额 生产率 研发创新

ＯＦＤＩ ０􀆰 ０４６８∗∗ ０􀆰 ０９３０∗∗∗ ０􀆰 ２４４∗∗∗

（０􀆰 ０２０４） （０􀆰 ０３１１） （０􀆰 ０４７２）

Ｌａｗ １􀆰 ０６７∗∗∗ １􀆰 １８８∗∗∗ １􀆰 ６２８∗∗∗

（０􀆰 ０２５４） （０􀆰 ０３７５） （０􀆰 ０５８４）
观测值 １４ ８６７ １４ ４８０ １４ ４５９

控制变量 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

注： 括号中为标准误；∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、 ５％的置信度下显著。
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①为避免内生性问题， 本文将三个被解释变量做滞后 ３期处理。



六、 结论及政策建议

本文以 《劳动合同法》 的颁布为背景， 使用中国 Ａ 股上市企业的财务数据并

结合企业对外直接投资数据， 建立双重差分模型， 分析了劳动保护对我国企业进行

对外直接投资的影响。 研究结果表明， 《劳动合同法》 的颁布显著提升了我国企业

进行对外直接投资的概率， 并且这种提升作用在高劳动密集型企业中更加明显。 异

质性分析结果显示， 这种促进效应在东部地区企业、 非高新技术行业企业、 生产型

ＯＦＤＩ企业以及高生产率企业样本中作用更大。 本文还对 《劳动合同法》 提升企业

ＯＦＤＩ概率的影响机制以及绩效提升效应进行检验。 结果表明， 《劳动合同法》 的

颁布可以通过增加企业的工资薪酬、 固定用工成本以及提高企业开展所面临的劳动

保护程度三个机制来提升我国企业对外直接投资的概率， 并通过 ＯＦＤＩ 提升了企业

绩效。
本文的研究结果为评价 《劳动合同法》 的价值和经济效应提供了积极的参考。

虽然 《劳动合同法》 颁布的最初目的是维护劳动者的合法权益， 但是其颁布之后

的影响却不止于此。 基于劳动保护强度增加所引致的成本效应， 该法律的颁布也促

进了我国企业的对外直接投资， 一方面， 有利于促进国内相关产业的结构调整和转

型升级； 另一方面， 也有助于我国更好地嵌入全球价值链， 更有效地利用国内国际

两个市场、 两种资源， 进一步提升对外开放水平。 与此同时， 随着我国用工环境的

变化， 政府应给予相关产业更多的关注， 引导其 “走出去”， 寻找更广阔的市场和

资源， 迈上发展的新台阶。
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