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一、引言

假如资本市场如MM理论所描绘的那般完美，

企业总能以与内源资金相同的成本自由融资以满足

流动性需求，则如何储备现金资产与企业价值无关。

然而，在现实中，由于资本市场不够完善，使公司常

常因不能及时或低成本地进行融资而给企业的正常

运转带来冲击，甚至许多企业因资金链断裂而被迫

倒闭。因此，囤积合理的现金资产是企业重要的财务

决策之一，并对企业的生存和发展具有重要影响。

以往文献侧重于研究现金持有的预防性作用和

现金持有带来的代理问题。“预防性需求假说”认为

现金资产有助于预防可能出现的流动性冲击、抓住

投资机遇和增强财务柔性等；“代理成本假说”则认

为现金资产容易被异化为管理者或大股东攫取利益

的工具，并通过在职消费、货币薪酬、并购扩张等方

式进行利益侵占。尽管这些文献从某个侧面揭示了

现金持有的规律，提供了一些阐释公司持现行为的

有益视角，但更多的是考察企业与外部环境、企业内

部股东之间以及股东与管理层之间的关系会如何影

响公司持现行为，而忽略了企业与职工之间关系的

影响。事实上，劳动资源是企业要素资源的核心，企

业大部分的产出都用于补偿劳动投入[1]，如何协调

与员工的关系、优化劳动资源配置对企业来说至关

重要。

为了保障和改善民生，推动劳动力市场健康、和

谐和规范发展，我国相继出台了一系列重要政策和

措施，切实加强了对劳动者权益的保障并强化了劳

动者的话语权。毋庸置疑，劳动要素配置和劳动关系

的合理协调对企业的影响日益凸现，遗憾的是该现

象尚未引起学术界的足够关注，更不用说以现金持

有为视角剖析劳动保护制度变革的传导机理。
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近年来，理论界已开始关注劳动保护对企业财

务行为的影响，有的学者研究了劳动保护对成本粘

性[2] [3]、经营弹性[4] [5] [6]、企业融资[7] [8]等方面的影

响，Klasa et al.[9]考察了劳动保护会如何影响公司的

持现策略，他们指出：为了获取与工会集体之间的谈

判优势和降低罢工风险，公司可能策略性地降低持

现量，由此表现为劳动保护强度与公司持现量呈显

著的负相关关系。尽管这篇论文可以为我们提供一

定的思路借鉴，但它是以美国这样的发达国家的制

度环境为基础进行的考察，其基本假设和逻辑推演

可能无法有效移植到像我国这样的新兴市场，并对

企业持现行为进行合理的解释、预测和指导。比如，

对于我国企业而言，罢工风险较小，劳动保护可能主

要通过压缩利润空间、增加经营风险、挤出外部融资

等其他渠道对公司持现行为产生影响，从这一角度

来说，本文基于我国情境实证考察劳动保护与公司

现金持有的关系能在一定程度上填补相关领域研究

的空白。

此问题之所以重要还在于我国特殊的制度背

景。当前我国正处在转轨时期，仍在努力探索适合我

国特殊国情的劳动力市场调节机制，如何推进劳动

力市场机制的规范化、制度化是其核心内容和关键

环节。然而，无论是2003年颁布的《最低工资规定》，

还是2008年1月1日开始施行的《劳动合同法》等制

度法规，至今仍存在较大争议。有学者认为劳动保护

的强化不但维护了劳动者的合法权益，还能通过成

本压力促成科技创新的压力驱动，且有利于摆脱劳

动力的“低成本陷阱”；但也有许多学者持相反的观

点，他们认为劳动保护方面的法律制度可谓是“善良

的恶法”。如张五常[10]认为：推行最低工资制、实施

《劳动保护法》、落实集体协商制度等都会阻碍市场

机制的运行。因此，以现金持有为视角，深入理解劳

动保护制度的传导机理，并实证观察其在劳动保护

制度探索和实践的现实背景下的政策实施效果，更

加突出了其研究价值。

基于上述分析，本文基于我国情境，从 2008年
《劳动合同法》的实施、最低工资标准、地区工会化率

及职工集体协商覆盖率等四个维度实证考察了劳动

力市场制度对公司持现行为的影响。本文的研究意

义在于：首先，较早地关注和探讨了劳动保护对公司

持现行为的影响机制和作用效果以及对不同性质企

业的效应差异；其次，与现有文献仅研究2008年《劳

动合同法》的经济后果不同，本文运用双重差分法、

两阶段回归等检验方法，不但从《劳动合同法》的实

施、最低工资标准、地区工会化率和职工集体协商覆

盖率等多个维度实证考察了劳动保护制度的微观效

应，使研究更全面、更符合我国的特殊国情，还通过

剖析劳动保护与经营风险、借款融资的关系来考察

劳动保护影响现金持有的传导机理，从而使论证更

为严密；最后，如前所述，当前我国仍在努力探索适

合我国特殊国情的劳动力市场调节机制，而且在我

国人口红利逐渐消失、经济增长方式逐渐转型、劳动

力成本不断上升的大趋势下，如何协调劳资关系、优

化劳动资源配置也尤为重要，本文结论能为此提供

一定的理论依据和经验支持。

二、制度背景、理论分析与研究假设

（一）我国劳动保护制度的动态演进

劳动保护是国家和单位为了消除在劳动生产过

程中危及劳动者人身安全健康的不良条件和行为、

防止事故和职业病、保护劳动者的安全和健康所采

取的立法、组织和技术措施的总称。其内容包括：劳

动安全、劳动卫生、女工保护、未成年工保护、工作时

间与休假制度。其中，作为确定劳动雇佣关系、明确

劳动者权利与义务的直接依据，劳动合同制度自然

是劳动保护的核心手段之一。但与美、英、日、法、加

拿大等发达国家相比，我国的劳动合同制度属于后

发之列，这主要是因为从新中国成立到1978年改革

开放以前，在计划经济体制下，我国统一实施“统包

统配”的劳动用工制度，无论是机关、企事业单位，还

是国有和集体企业均施行固定工制度，也就是俗称

的“铁饭碗”。

1978年改革开放之后，我国开始由计划经济向

市场经济转轨，劳动资源也逐渐向市场配置转型，为

了处理非“铁饭碗”企业的劳工事务，规范或解决劳

务争端或劳动者相关问题，我国逐步开始劳动用工

保护方面的法制化建设。1983年2月，原劳动人事部

颁布了《关于积极试行劳动合同制的通知》，提出今

后无论是全民所有制单位还是县、区以上集体所有

制单位，在招收普通工种或技术工种的工人时，用工

单位与被招用人员都要订立具有法律效力的劳动合

同，以规定双方当事人的权利和义务。1986年 7月，

国务院发布了《国有企业实行劳动合同制暂行规定》

等“四项规定”，要求国有企业招收的常年性工作岗

位上的工人，除国家另行特别规定的劳动人员之外，

统一实行劳动合同制，即施行用人单位与劳动者之
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间的“双向选择”制度，从而部分打破传统的固定工

制度。同时，《国有企业实行劳动合同制暂行规定》还

指出，按照国家政策实行统一分配工作的人员，如国

家统一分配的大中专毕业生、国家统一安置的复员

转业军人、国家机关和事业单位人员等均不实行劳

动合同制，在此规定实施以前招用的固定工人，仍然

维持固定工制度，集体所有制企业招用的工人，个体

劳动者招用的帮工、带的学徒，私营企业招用的雇员

以及“三资”企业招用的职员、雇员，不适用该暂行规

定中的劳动合同制。

随着法制化进程的不断推进，1994年我国出台

了《劳动法》。它一方面总结了我国劳动合同制度的

实践经验和面临的挑战，另一方面也借鉴了市场经

济国家尤其是美、英、德、法等发达国家的通行做法，

在其第十六条中规定：在社会主义市场经济条件下，

需明确用人单位与劳动者在劳动关系中的主体身

份，即用人单位和劳动者必须建立劳动关系并签订

劳动合同。但是，在该法实施以后，劳动用工领域仍

存在一些问题：一是民营企业的合同签订率不足

20%，很多企业只是事实劳动关系；二是《劳动法》并

不保护劳动者与用人单位之间存在的事实劳动关

系；三是用人单位为了规避风险和降低成本，倾向于

将合同短期化。这些都严重侵害了劳动者在劳动报

酬、劳动保护、劳动时间、劳动强度以及劳动者应有

的福利和社会保险等方面的合法权益。

在此背景下，《劳动合同法》应运而生。为了完善

劳动合同制度，明确劳动合同双方当事人的权利和

义务，保护劳动者的合法权益，构建和发展和谐稳定

的劳动关系，2007年中华人民共和国第十届全国人

民代表大会常务委员会第二十八次会议审议通过了

《劳动合同法》并于 2008年 1月 1日起施行。这部法

律被认为是“新”的劳动合同法，其具有划时代意义

的地方在于，它在劳动合同的签订、约定试用期的限

制、试用期最低工资、无固定期限劳动合同的适用以

及劳动合同终止时的提前告知与经济补偿金等方面

都做了明确规定，从而真正体现了构建和发展和谐

稳定劳动关系的立法宗旨，切实保护了劳动者的合

法权益。它的颁布实施不仅反映了我国社会劳动关

系的演进历程，而且预示着我国劳动保护制度的未

来走向。这部法律的实施对企业的影响也是非常深

远的，对员工积极参与公司决策、参与企业利益分配

等都在一定程度上起到了推动作用。

然而，值得一提的是，2008年的《劳动合同法》

颁布实施之后，很多企业往往采用劳务派遣制等方

式来规避《劳动合同法》的制约，部分劳动者的权益

仍得不到切实保护。2012年 12月，第十一届全国人

民代表大会常务委员会第三十次会议对《劳动合同

法》进行了重新修订，并从 2013年 7月开始实施。修

订后的《劳动合同法》提高了劳动派遣单位的准入门

槛、限制了劳务派遣的用工岗位范围、规定了被派遣

劳动者享有与用工单位劳动者同工同酬的权利，并

且加大了对违法行为的处罚力度。

（二）制度环境、劳动保护与公司现金持有

企业为什么持有现金？目前国内外学者主要从

代理动机和预防性动机等视角进行了阐释。“代理动

机假说”认为由于现金资产最容易被侵占，因此，在

私利的驱使下管理层和大股东可能存在流动性偏

好[11]；“预防性动机”则认为资源配置约束的存在和

现金需求的不确定性，使得企业不得不囤积现金资

产来预防可能出现的流动性冲击、抵御掠夺性风险、

捕捉投资机会和提高财务柔性等[12]。根据这些理

论，我们认为强化劳动保护至少能通过以下机制影

响公司的持现行为：

首先，劳动保护的强化降低了劳动资源的配置

弹性和企业的经营弹性。在无摩擦的劳动力市场中，

决定劳动资源配置唯一的因素是劳动所创造的边际

价值，然而，在现实中，由于各种摩擦（如招聘费用、

培训成本、工资刚性、解雇成本等）的存在，企业的劳

动资源配置常常被扭曲，其中最典型的表现就是当

企业的用工需求发生变化时，企业无法像在理想环

境里那样寻求到匹配的劳动资源并合理调整职工规

模、控制人工成本[8]。

对公司持现行为的影响而言，劳动保护强化带

来的冲击可能主要表现为两方面：一方面，这使得人

工成本上升，而且在劳动需求减小时还不得随意解

雇工人或降低工资（这就是所谓的养“闲人”），即便

被迫解雇工人也需要承担更多解雇成本，如增加解

雇补偿金等，如此这些都会增加公司总成本，并导致

企业利润空间的压缩和创造现金流能力的下降，如

Lazear[13]发现劳动保护会降低企业调整用工的灵活

性。另一方面，当企业面临不确定的环境时，这种调

整摩擦还使得企业通过调整用工成本来部分缓冲不

确定性冲击能力的下降。这两方面会降低企业的经

营弹性，使企业更容易陷入财务困境，从而增加企业

的预防性持现需求。如Banker et al.[2]以各地区劳动

保护法案的严格程度来刻画劳动保护强度，研究发
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现，劳动保护强度与企业经营成本粘性呈正相关关

系；Vidal 、Tigges[14]研究发现，收入波动性较大或者

季节性的企业倾向于聘用更多临时工以提高用工的

灵活性，并随时调整成本，但严格的劳动保护法使得

终止劳动合同变得更加困难；Serfling[8]将地区性劳

动保护法案的实施作为一种外生冲击，其发现在更

严厉的劳动保护法案实施之后，企业的经营杠杆和

盈余水平的波动幅度增大且劳动雇佣刚性增加。

其次，一方面，强化劳动保护有助于保障属于

“弱势群体”的劳动者的权益，培养职工的忠诚度，在

一定程度上激励企业投资专用性人力资本，进而提

高企业生产率。但另一方面，解聘员工的限制、临时

雇佣合同的限制以及工作时间的限制等劳动保护措

施也可能增加职工的谈判筹码，降低其对离职的担

忧，从而使其产生工作懈怠的情绪并降低工作的积

极性和效率，增加企业的代理成本并影响企业价值

创造。从这一角度上讲，企业对应的预防性持现需求

也可能增加，如Matsa[15]发现，政府的劳动力条例变

迁会影响工会的讨价还价能力。从另一个层面来讲，

劳动保护措施是一种带有偏向性的政策制度，强化

劳动保护增加了劳动者的选择权，而劳动者为了规

避失业等风险，也倾向于选择采取稳健的财务政策

（即现金持有充足）的用人单位。

最后，续前所述，强化劳动保护导致的创造现金

流能力的减弱和经营风险的增加除了会直接影响公

司的预防性需求，还可能通过挤出外部融资来增加

现金持有的预防性需求。当劳动保护影响公司经营

弹性和创造现金流的能力时，降低了企业的期权价

值并增加了公司的财务困境风险。因此，为了控制风

险，金融机构会对应地调整资金供给条件，如调整放

款期限结构、放款性质（信用贷款、担保贷款等）、放

款利率等。事实上，劳动保护措施对职工权益的维

护，也会削弱对债权人的权益保护，从而使债权人发

放贷款的动力下降。此外，对于股权融资而言，企业

经营风险的增加、经营弹性及盈利能力的降低也会

影响上市公司股权再融资审批。基于上述因素，劳动

保护可能通过加剧企业的融资约束，使企业难以筹

集足够的资金来应付流动性冲击，即增加了企业的

预防性持现需求。基于以上分析，我们提出研究假

设1：
H1：《劳动保护法》的实施和最低工资标准的提

高会增加公司的持现需求。

除了上述制度规范，劳动者保护还有赖于制度

执行效率。在我国，工会组织和集体协商制度作为实

现劳资关系处理制度化的组织条件，也是维护劳动

者权益的重要途径，其通过提升工人在企业中的谈

判能力，间接平衡劳资关系。如Klasa et al.[9]以获取

与工会集体之间的谈判优势为视角，研究发现：公司

持现的增加会增加罢工的概率，在工会组织较多的

行业，企业倾向于选择低额持现策略，以获取讨价还

价优势或回避工人的诉求，进一步研究也发现，公司

持现的增加会增加罢工的概率。

结合我国特殊的制度背景来看，尽管工会组织

和集体协商制度的力量有限，不能像西方国家那样

显著提升职工的“谈判筹码”，使职工获取与企业平

等的地位，并通过劳工垄断、集体谈判和集体合同等

措施来提升劳工工资和工作条件，甚至在合法性和

代表性方面也一度受到公众舆论的普遍质疑和挑

战，但我们认为，我国工会组织和集体协商制度在维

护劳动者最基本的权益方面存在一定的协调作用。

如姚洋、钟宁桦[16]利用对我国 1268 家企业的调查

数据，发现企业工会显著地提高了员工的小时平均

工资；刘林平等[17]通过对珠三角和长三角地区的调

查，发现参与工会的职员的工资水平达到最低工资

标准的发生率是非工会会员的两倍多。基于上述分

析，我们认为工会组织、集体协商制度等这些辅助机

制能通过提高劳动保护制度的执行效率来间接影响

上市公司的现金持有政策选择。据此，我们提出研究

假设2：
H2：除了《劳动保护法》和最低工资标准等制度

规范，工会组织和集体协商制度等制度执行环境的

改善也会增加上市公司的现金持有需求。

（三）劳动保护、终极控制权与公司现金持有

续前所述，若考虑实际控制人的性质，则劳动保

护对不同类型企业的持现行为有着差异化的影响。

第一，地方政府让国有企业，即便是上市国有企

业也承担着维护社会稳定、缓解就业、保障职工福

利、减轻财政负担等多个方面的政策性负担。民营企

业则不同，在强化劳动保护措施实施之前，民营企业

在劳动报酬、劳动保护、劳动时间、劳动强度等方面

的处理更灵活，而强化劳动保护的举措在一定程度

上使其丧失了部分劳动资源配置方面的自由，造成

其更大程度地偏离最优雇佣状态，用工成本和调整

摩擦增加。换句话说，在强化劳动保护措施实施之

前，国有企业的劳动保护措施基本完善，因此，国有

企业对劳动保护制度变迁的敏感性较弱。
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第二，从经营弹性的差异来看，正是由于国有企

业承担着较高的政策性负担以及国有企业与政府天

然的特殊关系，当国有企业面临的不确定性风险增

加或出现亏损时，政府有责任和动机通过追加投资、

增加贷款、降低税负、提供补贴等方式对它们实施救

助。同时，长期以来，国有企业工作稳定、收入稳定、

风险较小、福利待遇较好等优势便于其吸引人才、留

住人才，因此，即便企业暂时性地出现困境，大部分

甚至绝大部分职工也愿意牺牲暂时的劳动待遇与国

有企业共渡难关。而民营企业则不同，其招聘难、培

训难、留住人才难等问题较为突出，近年来广东、浙

江等地持续爆发的“用工荒”就是一个典型的例子。

基于上述分析，民营企业的经营弹性对劳动保护措

施的敏感性更强，对应地，劳动保护通过经营弹性下

降和不确定性增加对民营企业现金持有的影响也更

显著。

第三，从资金供给角度来看，我国仍处于新兴转

轨阶段，资本市场仍然不够完善，政府行政干预加上

以国有银行为主导的金融体系使得资本市场和信贷

市场的资源分配带有显著的政治色彩和政治性主从

次序。首先，出于历史原因，国有企业承担着许多政

策性负担，因而容易得到政策倾斜和银行放贷，在面

临融资困境时，政府也有责任与动机对该类企业进

行扶持；其次，国有企业、国有金融机构与政府三者

之间存在天然的“血缘关系”，相对紧密的联系使其

更容易从国有金融机构获取金融资源，也更容易通

过与政府和银行的交流提升自己的资源整合能力，

更何况国有金融机构与国有企业合作除了能获得经

济收益，还会获得政治利益等；最后，地方政府出于

政绩提升的考虑，也倾向于为其控制的国有企业提

供更多扶持。而在此背景下，民营企业在面临强化劳

动保护这一外生冲击导致的流行性风险时，受到的

冲击更明显。基于以上分析，我们提出假设3：
H3：与国有企业相比，实施《劳动保护法》、推行

最低工资标准制度、强化工会组织和集体协商组织

制度等对民营企业现金持有行为的影响更为显著。

三、样本选择与模型构建

（一）样本选择

本文选取2003 ~ 2013年所有A股上市公司作为

初始研究样本。根据研究需要，对研究样本还进行了

如下处理：①剔除ST、∗ST公司以及存在数据缺失或

存在异常值的样本；②鉴于后文在进行实证检验时

会使用到滞后一期的数据，所以剔除了上市不到一

年的样本公司；③为了消除异常值对研究结论的影

响，本文对所有连续变量进行1%和99%分位的缩尾

（Winsorize）处理。本文所使用的数据除劳动保护数

据是根据国家统计局公布的数据进行手工搜集、整

理之外，其他数据来源于Wind数据库和CSMAR
数据库。表1列示了样本的分布情况。

（二）劳动保护的衡量

对于劳动保护（就业保护）的衡量，国外的学者

多是通过就业保护指数（EPL）来反映，但由于我国

缺乏比较权威的就业保护指数，故借鉴Acharya et
al.[18]、刘媛媛和刘斌[3]等的研究，以2008年《劳动合

同法》的颁布实施为时间节点，并以此设计虚拟变量

LaborLaw，分阶段考察我国强制性的法律规制对劳

动保护和公司持现行为的影响。

为了使结论更为丰富且更贴近我国的具体实

践，还引入变量 LnMiniWage、Union、Collective，分
别从最低工资标准、地区工会化率、职工集体协商覆

盖率等三个角度间接刻画企业劳动保护情况。当然，

采用各变量回归所得的结论也能彼此印证，从而提

高研究结论的稳健性。其中，LnMiniWage是采用各

省、直辖市、自治区最低工资标准中的最高档取自然

对数；Union是各省、直辖市、自治区工会会员人数

与该地区就业人员总数的比值；Collective是各省、

证监会行业

农、林、牧、副、
渔业

电、蒸汽及水的
生产供应业

食品、饮料业

纺织、服装、毛
皮业

木材、家具业

批发和零售贸
易业

石油、化学、橡
胶、塑料业

机械、设备、仪
表业

社会服务业

金属、非金属业

医药、生物业

观察
值

79

116

124

139

15

178

338

545

91
294
184

占比

2.56%

3.76%

4.02%

4.50%

0.49%

5.77%

10.95%

17.66%

2.95%
9.53%
5.96%

证监会行业

其他制造业

建筑业

交通运输和
仓储业

信息技术业

采掘业

造纸业和印
刷业

房地产业

传播及文化
产业

综合类

电子业

观察
值

44

74

124

199

60

62

131

23

131
135

占比

1.43%

2.40%

4.02%

6.45%

1.94%

2.01%

4.24%

0.75%

4.24%
4.37%

表 1 样本分布情况
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直辖市、自治区参加集体协商制度的职工人数与就

业人数之比。LnMiniWage、Union、Collective是根据

地方政府网站、政策法规、统计年鉴等披露的信息整

理所得。

（三）检验模型与变量界定

为了检验H1和H2，我们借鉴Acharya et al.[18]

等的思路，构建如下模型来考察劳动保护与公司持

现行为的影响。其中：反映劳动保护的解释变量LP
分别代表2008年《劳动保护法》是否实施、最低工资

标准、地区工会化率、职工集体协商覆盖率，在四个

子样本回归模型中分别以 LaborLaw、LnMiniWage、
Union、Collective来表示；Soe是根据实际控制人性

质设置的虚拟变量，当实际控制人是国有性质时取

值为1，否则取值为0。
Cashi,t=α0+α1LPi,t+α2Soei,t +α3LP×Soei,t+

α4Sizei,t+α5Levi,t+α6Roai,t+α7cfi,t+α8Nwci,t+
α9Growthi,t+α10Invi,t+α11Divi,t+α12LnGDP_ci,t+
∑Ind+∑Year+ε （1）

本文各变量的详细定义见表2。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表3汇报了本文实证检验所涉及的主要变量的

描述性统计结果。我们发现：上市公司的持现量

Cash的均值、中位数、最大值和最小值分别为0.183、
0.144、0.765和 0.005；地区工会化率Union的均值、

中位数、最大值、最小值分别为0.339、0.329、0.783和
0.100；Growth的均值、中位数、最大值、最小值分别

为 0.187、0.121、3.770、-0.987。以上这些数据说明不

同样本之间的现金持有量、劳动保护水平、地区工会

化率、成长水平等指标都存在显著差异。

（二）劳动保护、实际控制人性质与公司现金持

有的回归结果

表4报告了劳动保护对公司现金持有量的影响

以及控制权性质在此过程中的调节效应。由表 4可
知：LaborLaw、LnMiniwage、Union、Collective 均与

Cash存在显著的正相关关系，这意味着实施2008年
《劳动合同法》、提高最低工资标准、引入工会、强化

集体协商能力等都会增加公司的持现需求，从而验

证了 H1 和 H2。而从 LaborLaw×Soe、LnMiniwage×
Soe、Union×Soe、Collective×Soe的系数来看，实际控

制人性质也负向调节了上述四项劳动保护措施的影

响，即上述效应在非国有企业表现得更为突出，这与

表 2 变量的内涵界定与估算方法

变量名称

现金持有

劳动保护
法

最低工资
标准

地区工会
化率

职工集体
协商覆盖
率

经营风险

杠杆风险

公司成长
性

公司规模

产权性质

借款融资
量

可抵押性

经营现金
流

现金替代
物

公司盈利
性

新增投资

股利支付

财务困境
指数

人均GDP

上市年限

年度效应

行业效应

符号

Cash

LaborLaw

LnMiniWage

Union

Collective

Operaterisk

Lev

Growth

Size

Soe

Bankloan

Tangible

cf

Nwc

Roa

Inv

Div

Z_Index

LnGDP_c

Age

Year

Ind

计算公式说明

（货币资金+短期投资或交易
性金融资产）/总资产

根据 2008 年《劳动合同法》的
实施设置的年度虚拟变量，若
样本观测值在2008年1月1日
之前，LaborLaw赋值为1，否则
赋值为0

采用各省、直辖市、自治区最
低工资标准中的最高档取自
然对数

各省、直辖市、自治区工会会
员人数/该地区就业人员总数

地区集体协商制度覆盖率，等
于各省、直辖市、自治区参加
集体协商制度的职工数除以
就业人数

样本公司近三年资产净利率
的标准差，该值越大说明公司
面临的经营风险越高

样本公司的总负债/总资产

当期营业收入的同比增长率

公司总资产的自然对数

产权性质的虚拟变量，民营企
业取0，地方国企取1

企业的借款融资规模/总资产

固定资产净值/总资产

经营活动现金净流量/总资产

（流动资产-流动负债-现金及
现金等价物）/总资产

（净利润+财务费用）/总资产

当期购建固定资产、无形资产
及其他长期资产所支付的现
金/总资产

若当期发放了现金股利，则
Div取1，否则Div取0

根 据 美 国 爱 德 华·阿 尔 曼
（Altman）提出的模型计算的
财务困境指数

等于各省、直辖市及自治区的
GDP/该地区人口总数

截至滞后一期期末的公司上
市年数的自然对数

年度虚拟变量

行业虚拟变量
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H3的理论预期也一致。此外，从其他变量的检验结

果来看：公司规模、现金替代物和新增投资、杠杆风

险均与上市公司的现金持有呈负相关关系；而公司

成长性、人均GDP、股利支付、公司盈利性、经营现

金流与企业的现金持有呈正相关关系，这些与现有

主流文献的结论基本一致，故在此不再赘述。

（三）控制内生性问题：基于自然实验法和两阶

段模型

1. 劳动保护与公司现金持有——基于最低工

资标准调整的自然实验。为了控制上述检验中可能

存在的内生性，在表 5和表 6中，我们拟采用双重差

分模型检验最低工资标准上涨这一强化劳动保护措

施对公司持现行为的影响。从原理来看，双重差分模

型同时控制了分组效应与时间效应，从而便于考察

受到《劳动保护法》实施这一政策冲击影响的实验组

与未受到《劳动保护法》实施影响的控制组在实验前

与实验后差异的变化情况。

对我国企业而言，最低工资标准制度的实施所

带来的劳动权益维护在很大程度上属于外生冲击，

也为我们考察市场经济运行中“劳动保护如何影响

公司持现行为”提供了一个难得的契机。基于此，考

虑到 2006 ~ 2007年我国各省、直辖市、自治区的最

低工资标准都做了典型的大幅调整，故在运用双重

差分法控制内生性问题的过程中，我们将这两年的

最低工资标准调整作为准自然实验，设置两组实验

组和两组对照组。一是以 2006 ~ 2007年均上调最低

工资标准的地区企业作为实验组，并根据各地区经

济结构相似、地区相邻的原则在2006年上调最低工

资标准而2007年未上调的地区中筛选配对样本；二

是选择 2006年未上调最低工资标准而 2007年上调

最低工资标准的地区为实验组，并根据各地区经济

结构相似、地区相邻的原则在 2006 ~ 2007年均上调

最低工资标准的地区中筛选配对样本。具体配对的

情况如表5所示。

在上述分组的基础上，我们依据双重差分模型

的基本原理设计自然实验，基本检验模型如模型（2）
所示：

Cashi,t=αTreati+βPostt+λTreati×Postt+ε （2）
其中：被解释变量Cashi,t代表样本公司的现金

持有量；Treati为虚拟变量，衡量公司是否属于实验

组，若样本公司属于实验组，则Treati取值为1，若样

本公司属于对照组，则Treati取值为 0；Postt为时间

虚拟变量，若样本处于 2006年，则Postt取值为 0，若
样本处于 2007年，则Postt取值为 1；系数α是表示不

同年度中其他事件的综合影响系数，而系数β是控

制组样本公司现金持有量（Cashi,t）均值的差分，它

通常被看成一个“反事实”的估计量。实验组和控制

组受到的制度调整冲击存在显著差异，而控制其他

因素噪音（用系数α刻画）后的交互项Treati×Postt的
系数λ（也就是DID估计量）能够有效刻画最低工资

标准调整这一外生冲击对样本企业持现行为的“净

影响”，事实上，该项系数也是我们关注的重点。此

外，为了提高研究设计的合理性和结论的稳健性，我

们还在基本检验模型的基础上，进一步控制了公司

规模、杠杆风险、公司盈利性、现金替代物、人均

GDP和行业等因素的影响。具体如模型（3）所示：

Cashi,t=αTreati+βPostt+λTreati×Postt+κ1Sizei,t

+κ2Levi,t+κ3Roai,t+κ4Nwci,t+κ5LnGDP_ci,t+∑Ind
+ε （3）

表6报告了基于最低工资标准调整的自然实验

结果。由表6可知，无论是全样本组还是样本组A或

样本组B，在控制了公司规模、杠杆风险、公司盈利

性、现金替代物、人均GDP等因素的情况下，交互项

Treati×Postt的系数均为正且均达到了 1%的显著性

水平，这表明最低工资标准向上调整时，上市公司会

策略性地增加现金资产囤积量，以应对制度变更可

能带来的流动性冲击，从而进一步佐证了H1。
2. 劳动保护与公司现金持有——基于两阶段

回归模型。为了控制上述检验中可能存在的内生性，

变量

Cash
LaborLaw

LnMiniWage
Union

Collective
Size
Lev
Roa
cf

Nwc
Growth

Inv
Div

LnGDP_c
LnAge

样本量

19665
19665
19665
19665
15382
19665
19665
19665
19665
19665
19665
19665
19665
19665
19665

均值

0.183
0.628
6.649
0.339
0.144
21.574
0.489
0.040
0.044
-0.038
0.187
0.059
0.590
10.351
2.582

标准差

0.143
0.483
0.454
0.148
0.108
1.220
0.245
0.063
0.479
0.240
0.582
0.058
0.492
0.749
0.412

最小值

0.005
0.000
5.521
0.100
0.000
18.847
0.048
-0.266
-24.974
-1.044
-0.987
0.000
0.000
8.487
0.693

中位数

0.144
1.000
6.685
0.329
0.134
21.436
0.485
0.042
0.044
-0.021
0.121
0.042
1.000
10.470
2.639

最大值

0.765
1.000
7.390
0.783
0.522
25.288
1.567
0.214
62.790
0.466
3.770
0.275
1.000
11.513
4.174

表 3 描述性统计
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变量

Intercept

LaborLaw

LaborLaw×Soe

LnMiniwage

LnMiniwage×Soe

Union

Union×Soe

Collective

Collective×Soe

Soe

Size

Lev

Roa

cf

Nwc

Growth

Inv

Div

LnGDP_c

Year

Ind

N

Adj-R2

模型①
0.423∗∗∗
（9.63）

0.030∗∗∗
（7.89）

-0.009∗∗∗
（-5.06）

-0.311∗∗∗
（-25.16）

0.180∗∗∗
（6.80）

0.098∗∗∗
（5.68）

-0.210∗∗∗
（-17.82）

0.006∗∗∗
（3.96）

-0.301∗∗∗
（-13.15）

0.038∗∗∗
（13.13）

0.006∗∗
（2.21）

Uncontrol

Control

19665

0.305

模型②
0.765∗∗∗
（12.94）

0.043∗∗∗
（8.54）

-0.003
（-0.64）

0.000
（0.08）

-0.015∗∗∗
（-4.43）

-0.299∗∗∗
（-19.28）

0.216∗∗∗
（9.28）

0.007∗∗
（2.38）

-0.247∗∗∗
（-20.16）

0.000
（0.19）

-0.110∗∗∗
（-5.78）

0.015∗∗∗
（6.85）

-0.016∗∗∗
（-3.79）

Uncontrol

Control

19665

0.171

模型③
0.349∗∗∗
（6.98）

0.003∗∗∗
（3.30）

-0.009∗∗∗
（-4.83）

-0.310∗∗∗
（-24.03）

0.182∗∗∗
（6.56）

0.097∗∗∗
（5.34）

-0.202∗∗∗
（-16.43）

0.006∗∗∗
（3.46）

-0.299∗∗∗
（-12.88）

0.040∗∗∗
（13.12）

0.014∗∗∗
（3.29）

Control

Control

19665

0.309

模型④
0.358∗∗∗
（6.04）

0.025∗∗∗
（2.79）

-0.003∗
（-1.69）

0.004
（0.56）

-0.011∗∗∗
（-2.89）

-0.288∗∗∗
（-17.60）

0.229∗∗∗
（9.45）

0.008∗∗
（2.44）

-0.236∗∗∗
（-18.66）

-0.001
（-0.71）

-0.121∗∗∗
（-6.13）

0.015∗∗∗
（6.47）

0.033∗∗∗
（4.43）

Control

Control

19665

0.153

模型⑤
0.181∗∗∗
（4.26）

0.071∗∗∗
（3.80）

-0.009∗∗∗
（-4.79）

-0.311∗∗∗
（-24.14）

0.179∗∗∗
（6.43）

0.094∗∗∗
（5.15）

-0.201∗∗∗
（-16.45）

0.006∗∗∗
（3.43）

-0.301∗∗∗
（-12.97）

0.040∗∗∗
（13.13）

0.035∗∗∗
（9.93）

Control

Control

19665

0.310

模型⑥
0.404∗∗∗
（6.46）

0.021∗∗∗
（2.73）

0.017
（0.64）

0.002
（0.30）

-0.012∗∗∗
（-3.16）

-0.288∗∗∗
（-17.61）

0.230∗∗∗
（9.46）

0.008∗∗
（2.51）

-0.236∗∗∗
（-18.62）

-0.001
（-0.68）

-0.120∗∗∗
（-6.12）

0.015∗∗∗
（6.33）

0.015∗∗∗
（3.09）

Control

Control

19665

0.152

模型⑦
0.136∗∗
（2.41）

0.084∗∗∗
（3.84）

-0.010∗∗∗
（-4.80）

-0.319∗∗∗
（-22.01）

0.188∗∗∗
（5.76）

0.096∗∗∗
（4.49）

-0.213∗∗∗
（-15.35）

0.005∗∗
（2.44）

-0.298∗∗∗
（-10.88）

0.040∗∗∗
（11.24）

0.038∗∗∗
（8.27）

Control

Control

15382

0.325

模型⑧
0.133∗

（1.86）

0.262∗∗∗
（9.79）

-0.161∗∗∗
（-5.68）

0.005
（0.60）

-0.023∗∗∗
（-5.45）

-0.300∗∗∗
（-15.16）

0.212∗∗∗
（7.44）

0.008∗∗∗
（3.04）

-0.247∗∗∗
（-17.13）

-0.001
（-0.73）

-0.113∗∗∗
（-4.96）

0.007∗∗∗
（2.80）

0.069∗∗∗
（11.25）

Control

Control

15382

0.173

表 4 劳动保护、实际控制人性质与公司现金持有

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1％、5%和10％的水平上显著，括号内为 t值，下同。
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除了基于最低工资标准调整进行自然实验，在表 7
中，我们还选择最低工资标准指标、地区工会化率指

标、职工集体协商覆盖率指标的滞后两期和三期作

为工具变量，运用两阶段最小二乘法对模型（1）进行

重复检验。由表7模型②中LnMiniwage的系数在1%
的水平上显著为正可知，在控制了内生性问题之后，

最低工资标准每提高10个百分点，企业的现金囤积

量也会相应地增加0.02个百分点。同理，模型④和模

型⑥中 Union 和 Collective 的系数分别为 0.080 和

0.086，且分别达到了1%和5%的显著性水平，这也说

明在控制了内生性问题之后，企业会以增加现金囤

积量的方式来应对劳动保护强化带来的冲击，而且

地区工会化率指标和职工集体协商覆盖率指标每提

高10个百分点，公司的现金资产囤积量会分别提高

0.8和0.86个百分点，这些都很好地佐证了表4的结

论并与H1、H2的预期一致。

五、拓展性检验：劳动保护与现金持有之间的传

导机制

回顾H1和H2的推理思路，增加经营风险和挤

出外部融资是强化劳动保护对公司持现行为影响的

两种主要机制。那么，强化劳动保护是否真的会增加

经营风险或挤出外部融资并强化持现动机呢？出于

逻辑推理的合理性考虑，也为了丰富相关领域研究，

在稳健性测试时，我们构建如下模型（4）和模型（5）
来分别考察强化劳动保护对公司经营风险和外部融

资的影响。

Operateriski,t=l0+l1LPi,t+l2LP×Soei,t+l3Sizei,t+
l4Levi,t+l5Roai,t+l6Growthi,t+l7Agei,t+∑Ind+
∑Year+ε （4）

Bankloani,t=φ0+φ1LPi,t+φ2LP×Soei,t+φ3Sizei,t+
φ4Growthi,t+φ5Tangiblei,t+φ6Roai,t+φ7Levi,t+
φ8Divi,t+φ9Z_Indexi,t+φ10LnGDP_ci,t+∑Ind+
∑Year+ε （5）

在模型（4）中，因变量Operaterisk代表企业的经

营风险，等于公司近三年的资产净利率的标准差，该

值越大，说明公司面临的经营风险越高。反映劳动保

护的解释变量LP分别代表2008年《劳动保护法》是

否实施、最低工资标准、地区工会化率、职工集体协

商覆盖率等指标，在四个子回归模型中分别以

LaborLaw、LnMiniWage、Union、Collective 来表示。

根据前面的理论分析，劳动保护会加剧公司的经营

风险，且该效应在民营企业中表现得更突出，故我们

预计模型（4）中LP的系数显著为正，LP×Soe的系数

显著为负。同时，为了提高研究设计的合理性和研究

结论的稳健性，我们还控制了公司规模、杠杆风险、

公司盈利性、公司上市年限、公司成长性、行业和年

度等因素的影响。

此外，考虑到以银行为主导的金融体系下，我国

企业即便是上市企业的外部融资仍然以信贷融资为

主导，在模型（5）中，我们以银行借款作为外部融资

的典型代表，考察劳动保护的融资挤出效应。模型

（5）中因变量Bankloan表示企业的借款融资规模与

总资产之比，反映劳动保护的解释变量LP的内涵与

模型（4）中一致。根据前面的理论分析，劳动保护可

因变量：Cash

constant

Post

Treat

Treat×Post

Size

Lev

Roa

Nwc

LnGDP_C

Ind
N

Adj-R2

全样本

-0.306∗∗∗
（-6.19）

0.001
（1.01）
-0.005∗∗∗
（-4.86）
0.005∗∗∗
（3.63）
0.014∗∗∗
（8.01）
0.227∗∗∗
（7.27）
0.060∗∗∗
（8.30）
0.338∗∗∗
（5.15）
0.025∗∗∗
（3.67）

控制

321791
0.173

样本组A
-0.396∗∗∗
（-8.90）

0.001
（1.19）
-0.007∗∗∗
（-6.43）
0.006∗∗∗
（4.42）
0.014∗∗∗
（5.13）
0.234∗∗∗
（6.22）
0.025∗∗∗
（8.99）
0.339∗∗∗
（6.60）
0.033∗∗∗

3.54
控制

268334
0.169

样本组B
-0.871∗∗∗
（4.88）
-0.015∗∗∗
（-5.90）
0.021∗∗∗
（9.37）
0.003∗∗∗
（3.05）
0.016∗∗∗
（6.78）
0.202∗∗∗
（5.17）
0.075∗∗∗
（5.79）
0.347∗∗∗
（9.34）
0.085∗∗∗
（3.61）

控制

53457
0.216

样本组A

实验组

2006～2007
年都上调最
低工资标准
的地区

江苏省

福建省

四川省

对照组

2006年上调而
2007年未上调
最低工资标准
的地区

浙江省

广东省

重庆市

样本组B

实验组

2006年未上调
而2007年上调
最低工资标准
的地区

安徽省

河南省

宁夏自治区

对照组

2006～2007
年都上调最
低工资标准
的地区

江西省

湖北省

青海省

表 5 基于双重差分模型的分组情况

劳动保护对公司现金持有之影响
——基于最低工资标准调整的自然实验表 6
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能会导致外部融资的挤出效应且该效应在民营企业

中表现得更突出，故我们预计模型（5）中LP的系数

显著为负，LP×Soe的系数显著为正。

（一）劳动保护、实际控制人性质与经营风险的

回归结果

表8报告了劳动保护对公司经营风险的影响以

及该效应在实际控制人性质不同的企业中的差异。

模型① ~ 模型④分别以 LaborLaw、LnMiniWage、
Union、Collective作为劳动保护 LP的代理变量，如

表 8所示，在模型① ~模型④中劳动保护变量的系

数均显著为正，表明强化劳动保护之后，企业面对外

部需求变化时调整劳动投入的成本上升，降低了经

营的灵活性（经营弹性下降），也使公司的盈余空间

被压缩，经营风险增加。在引入实际控制人性质虚

拟变量与劳动保护的交互项 LP×Soe 之后我们发

现，模型① ~ 模型④中 LaborLaw × Soe、LnMini⁃

Wage×Soe、Union×Soe、Collective×Soe的系数均显

著为负，这说明实际控制人的国有性质能够缓解劳

动保护给企业经营风险带来的影响，该结论也与H3
中的理论推理逻辑相吻合。

（二）劳动保护、实际控制人性质与借款融资挤

出效应的回归结果

表 9报告了劳动保护对公司借款融资挤出效

应以及实际控制人性质在此过程中的调节效应。

与表 8 相同，模型① ~ 模型④分别以 LaborLaw、

LnMiniWage、Union、Collective作为劳动保护 LP的

代理变量。如表9所示，模型① ~模型④中劳动保护

变量的系数基本为负且均达到了1%的显著性水平，

这表明加强劳动保护提高了银行对企业借款行为的

放款要求，使得企业借款融资被部分挤出。在引入实

际控制人性质虚拟变量与劳动保护的交互项 LP×
Soe之后，我们发现模型① ~ 模型④中 LaborLaw×

变量

constant

LnMiniWaget-2

LnMiniWaget-3

LnMiniWage

Uniont-2

Uniont-3

Union

Collectivet-2

Collectivet-3

Collective

控制变量

Year & Ind
N

Adj-R2

F
Sargan p值

模型①
第一阶段

LnMiniWage
-3.881∗∗∗
（-11.88）
0.766∗∗∗
（9.02）
0.437∗∗∗
（4.38）

Control
Control
12913
0.719

145.93
p=0.391

模型②
第二阶段

Cash
-0.054

（-1.05）

0.002∗∗∗
（3.15）

Control
Control
12913
0.214

模型③
第一阶段

Union
-0.137∗∗∗
（-7.21）

0.821∗∗∗
（10.11）
0.093∗∗∗
（5.05）

Control
Control
12913
0.721

160.58
p=0.183

模型④
第二阶段

Cash
0.017

（0.32）

0.080∗∗∗
（3.35）

Control
Control
12913
0.218

模型⑤
第一阶段

Collective
-0.453∗∗∗
（-11.96）

1.152∗∗∗
（9.78）
-0.230∗∗∗
（-6.44）

Control
Control
8627
0.789

140.71
p=0.216

模型⑥
第二阶段

Cash
0.214∗∗∗
（2.61）

0.086∗∗
（2.51）
Control
Control
8627
0.226

表 7 劳动保护与公司现金持有——基于两阶段回归模型
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Soe、LnMiniWage×Soe、Union×Soe、Collective×Soe
基本显著为正，说明实际控制人的国有性质能够部

分缓冲劳动保护给企业借款融资带来的负面影响，

或者说劳动保护对企业借款融资的冲击在民营企

业中表现得更显著，该结论也与H3中的理论推理

逻辑相吻合。

六、稳健性检验

为了提高结论的稳健性，我们使用以下几种方

法进行稳健性测试：①根据地区是否提高最低工资

标准设置虚拟变量并以此作为Miniwage的替代变

量，所得结论与前文无实质差异。②控制 2008年金

融危机和经济刺激政策的影响。2008年我国受到全

球金融危机的影响及之后出台的一系列经济刺激政

策会影响企业的投融资和持现行为，故本文的研究

结论未必单纯是由《劳动合同法》的实施引起的。为

此，有必要采用较为干净的样本控制或剔除这些因

素的影响。具体而言，我们主要采用以下两种措施：

①2008年金融危机对我国的影响具有如下特点，一

是沿海省市受到的影响较大，二是对外依存度较大

的企业受到的影响较大，故我们将受金融危机影响

较大的两部分样本剔除后重复文中的主要检验，结

因变量：Bankloan

constant

LaborLaw

LaborLaw×Soe

LnMiniWage

LnMiniWage×Soe

Union

Union×Soe

Collective

Collective×Soe

Size

Growth

Roa

Tangible

Div

Z_Index

LnGDP_c

Year
Ind
N

Adj-R2

模型①
-0.275∗∗∗
（-3.88）
-0.026∗∗∗
（-6.93）
0.015∗∗
（1.98）

0.048∗∗∗
（14.12）
-0.004∗∗
（-2.10）
0.245∗∗∗
（9.47）
-0.003

（-0.28）
-0.012∗∗∗
（-4.43）
-0.003∗∗∗
（-10.87）
-0.048∗∗∗
（-9.90）
Uncontrol
Control
19554
0.158

模型②
-0.496∗∗∗
（-5.62）

-0.002∗∗∗
（-8.34）
0.001∗∗
（2.10）

0.051∗∗∗
（14.74）
-0.003∗

（-1.70）
0.252∗∗∗
（9.73）
0.004

（0.39）
-0.010∗∗∗
（-3.71）
-0.003∗∗∗
（-11.11）
-0.028∗∗∗
（-4.30）
Control
Control
19554
0.163

模型③
-0.166∗∗
（-2.32）

0.097∗∗∗
（3.27）
-0.040∗∗∗
（-1.77）

0.048∗∗∗
（13.95）
-0.003∗

（-1.77）
0.245∗∗∗
（9.45）
0.006

（0.48）
-0.012∗∗∗
（-4.28）
-0.003∗∗∗
（-10.97）
-0.056∗∗∗
（-10.21）

Control
Control
19554
0.156

模型④
-0.077

（-0.87）

-0.096∗∗∗
（-4.49）

0.033∗∗∗
（2.62）

0.043∗∗∗
（11.45）
-0.004∗∗
（-2.13）
0.220∗∗∗
（7.90）
0.015

（1.11）
-0.007∗∗∗
（-2.72）
-0.002∗∗∗
（-7.36）
-0.059∗∗∗
（-8.49）
Control
Control
15316
0.116

表 8 劳动保护、实际控制人性质与公司经营风险 表 9 劳动保护、实际控制人性质与借款融资挤出效应

因变量：Operaterisk

constant

LaborLaw

LnMiniWage

Union

Collective

LaborLaw×Soe

LnMiniWage×Soe

Union×Soe

Collective×Soe

Size

Lev

Growth

Roa

Age

Year
Ind
N

Adj-R2

模型①
0.226∗∗∗
（28.31）
0.004∗∗∗
（5.17）

-0.0022∗
（-1.80）

-0.009∗∗∗
（-23.62）
0.033∗∗∗
（15.11）
0.003∗∗∗
（3.78）
0.023∗∗∗
（2.87）
0.002∗

（1.75）
Uncontrol
Control
12913
0.115

模型②
0.193∗∗∗
（22.98）

0.004∗∗∗
（4.03）

-0.0018∗
（-1.77）

-0.009∗∗∗
（-20.85）
0.032∗∗∗
（13.69）
0.003∗∗∗
（3.37）
0.024∗∗∗
（2.91）
0.003∗∗∗
（2.72）
Control
Control
12913
0.113

模型③
0.209∗∗∗
（25.27）

0.007∗∗∗
（2.87）

-0.0007∗∗
（-2.16）

-0.008∗∗∗
（-20.88）
0.031∗∗∗
（13.66）
0.003∗∗∗
（3.29）
0.025∗∗∗
（3.04）
0.005∗∗∗
（5.03）
Control
Control
12913
0.112

模型④
0.212∗∗∗
（22.13）

0.003∗
（1.74）

-0.0010∗
（-1.69）
-0.009∗∗∗
（-19.36）
0.032∗∗∗
（12.15）
0.002∗

（1.83）
0.029∗∗∗
（3.09）
0.005∗∗∗
（4.14）
Control
Control
8627
0.122
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果仍然成立。②为了应对金融危机，我国出台了经济

刺激政策，比较突出的是产业扶持政策和四万亿投

资规划，因此在进行稳健性检验时，我们对相应行业

样本做了剔除处理，重复文中的主要回归，结果仍然

成立。③借鉴廖冠民、陈燕[5]的研究，以职工薪酬之

和与销售收入之比作为劳动密集程度的替代变量，

将样本企业划分为劳动密集型样本组合和非劳动密

集型样本组。检验发现：劳动密集型样本组中样本公

司对2008年《劳动合同法》的实施、提升最低工资标

准等强化劳动保护政策的敏感性更强。上述稳健性

测试的检验结果与本文的结论并无实质性的差异，

限于篇幅，上述检验结果并未报告，但均佐证了前文

结论的稳健性。

七、结论

本文以我国《劳动合同法》的实施为契机，使用

我国A股制造业上市公司2003 ~ 2013年的年度数据

为样本，在剔除物价影响、劳动力供求变化及自然增

长后，实证分析了《劳动合同法》实施对公司持现行

为的影响。得到的基本结论有：《劳动合同法》的实

施、最低工资标准的上涨、工会组织的建立、职工集

体协商能力的提高等劳动保护的强化，通过压缩利

润空间、增加经营风险和挤出外部融资等路径增加

了公司现金持有需求，而且该效应对民营企业的影

响更为显著。
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