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摘要：近年来，我国最低工资标准上调频繁且幅度较大，由此导致的劳动力成本攀升必然会对

公司的经营和财务行为产生巨大影响．本研究采用手工收集的全国３３９个市级月最低工资标
准数据，以中国Ａ股上市公司为样本，研究发现，最低工资标准上调会促使公司增加现金持
有，公司所在地月最低工资标准每上调１００元，公司的现金持有水平会增加２．９９％．机制分析
发现，最低工资标准上调增强了公司现金持有的交易性动机和预防性动机从而促使其增加现

金持有．同时，公司主要通过提高营运资本管理效率这一内源融资渠道来增加现金持有．进一
步研究发现，在融资约束较严重、公司治理水平较差、所在地市场化水平较低以及低学历职工

占比较高的公司中，最低工资标准上调对公司现金持有的正向影响更加显著．此外，最低工资
标准上调对公司现金持有的正向影响具有一定的持续性，并且最低工资标准上调背景下公司

增加现金持有有利于提升公司市场价值．本研究表明，公司为了应对最低工资标准上调带来的薪酬
支付压力和经营风险压力，通过提高营运资本管理效率来增加现金持有是行之有效的应对策略．
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０　引　言

自２００４年《最低工资规定》实施后，中国各
地市最低工资标准调整频繁且上调幅度较大．根
据国家人社部的统计，自 ２００４年《最低工资规
定》实施到２０１５年，按最低工资标准各档次平均
值测算，最低工资标准年均增速约为１２．３％②．特
别地，２０１２年人社部等七个部门制定的《促进就
业规划（２０１１年—２０１５年）》提出了最低工资标
准的增长目标为“十二五”期间（２０１１年—２０１５
年）最低工资标准年均增长要达到１３％以上，绝
大多数地区最低工资标准达到当地城镇从业人员

平均工资的４０％以上．而实际上，２０１１年—２０１３

年，每年全国都有２０多个地区上调最低工资标

准，２０１５年更达到２８个地区．本研究统计表明，

２００４年—２０１８年间，最低工资标准年均增速为
１０.４％．作为一项重要的劳动力保护政策，制定最

低工资标准是提高低收入劳动者收入的重要手

段．但客观来看，最低工资标准上调也导致了公司

劳动力成本的普遍攀升．最低工资标准上调不仅

直接提高了最低工资标准适用范围内的劳动者工

资，而且还可能通过效率工资和劳动者的预期效

应等间接提高其他高收入劳动者的工资，从而推

高全部公司的劳动力成本
［１－３］．

目前学术界关于最低工资制度的研究，主要
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聚焦在最低工资标准的宏观经济效应，如最低工

资标准上调对就业、工资以及资源分配等的影

响
［１，３，６］．近年来，学术界也日益关注最低工资标

准对微观公司行为的影响．这是因为，劳动力是公
司重要的投入要素，最低工资标准上调必然会对

公司经营和财务行为产生影响．不少研究考察了
最低工资标准对公司的对外直接投资

［７］、劳动生

产率
［８］、盈余管理

［９］、要素替代
［１０］、公司内部资源

配置
［１１］
以及避税行为

［１２］
等的影响．但是，现有研

究尚未探究最低工资标准上调对微观公司现金持

有行为的影响及其作用机制．
本研究试图以最低工资标准上调作为外部政

策冲击，通过区分现金持有动机和现金持有来源，

考察公司面临不利的劳动力成本冲击时是如何调

整其现金持有水平的．本研究以２００７年—２０１８年
中国Ａ股上市公司为样本，实证研究发现：最低
工资标准上调将促使公司显著增加现金持有．其
作用机制在于，最低工资标准上调加剧了公司的

薪酬支付压力和经营风险压力，促使公司基于交

易性动机和预防性动机而增加现金持有．进一步
地，从内、外部资金来源来看，公司主要通过提高

营运资本管理效率这一内源融资渠道来增加现金

持有，而非依靠外源融资．最低工资标准上调的现
金持有增加效应在融资约束较严重、公司治理水

平较差、市场化水平较低以及低学历职工占比高

的公司中更加显著．此外，最低工资标准上调背景
下公司的现金增持行为是一个长期持续性过程，

且有利于公司价值的提升．
本研究的理论贡献和现实意义在于：第一，在

理论上，丰富了劳动经济学和公司金融交叉学科

以及最低工资标准经济后果等领域的研究文献．
已有文献侧重于关注最低工资标准的宏观经济效

应，从微观公司视角探究最低工资经济后果的文

献尚有待丰富．本研究通过考察最低工资标准上
调对公司现金持有行为的影响及其作用机制，并

进一步揭示了公司是通过何种渠道增加现金持有

水平，是对相关领域研究文献的有益补充．第二，
本研究还拓展了公司现金持有影响因素的相关研

究．现有文献较多地从公司层面探究现金持有的
影响因素，而本研究考察了政府的劳动保护政

策———最低工资标准上调对公司现金持有的影

响，丰富了现金持有影响因素的研究文献．已有研

究，如 Ｃｕｉ等［１３］
以及 Ｋａｒｐｕｚ等［１４］

认为劳动保护

的增强会提高公司的劳动调整成本，此时公司会

增加预防性现金持有以获得财务上的灵活性．区
别于他们的研究，本研究以中国各城市最低工资

标准上调为切入点，直接考察了劳动力成本上升

对公司现金持有的影响，而且本研究采用中介效

应检验区分了公司现金持有的交易性动机和预防

性动机，并进一步探究了公司现金持有的来源，验

证了现金持有动机的相关理论．第三，在实践上，
本研究有助于深入理解最低工资标准上调影响公

司现金持有决策的内在逻辑，为政策制定者完善

最低工资保障制度提供有益的启示．劳动力是公
司重要的投入要素之一，政策制定者在保障劳动

者利益的同时，也要考虑到最低工资标准客观上

给微观公司造成的成本冲击，并制定适当的支持

政策．本研究发现，最低工资标准上调客观上导
致公司未来现金流出增加、经营风险增加，虽然市

场竞争的适者生存法则要求公司必须主动适应经

营环境的不利变化，如通过提高营运资本管理效

率来应对最低工资标准上调带来的冲击．但是，政
策制定者也应该根据经济社会发展情况合理设置

最低工资标准上调的幅度、频率，避免给公司带来

不可承受之重．本研究对于完善我国劳动保护政策
以及激发公司经营活力都具有重要的实践意义．

１　文献综述、制度背景与研究假说

１．１　文献综述
现有文献从需求角度总结了公司持有现金的

三种动机．第一，交易性动机．公司需要使用现金
支付职工工资、偿还债务、缴纳税款和支付股利

等，而将非现金资产（如实物资产或金融资产）转

换为现金或者从外部筹集现金存在交易成本，因

此公司需要持有足够的现金以支持日常经营的需

要
［１５，１６］．第二，预防性动机．信息不对称问题的存

在使得公司从外部融资的成本较高，因此，公司会

通过持有现金以应对不利冲击或避免财务困境，

并适时抓住有利的投资机会．在预防性动机下，现
金流波动性较大、劳动调整成本较高、更难从资本

市场筹资以及有更好投资机会的公司会持有更多

现金
［１５－１８］．第三，代理动机．持有现金能够减少公
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司风险并增加管理层的自由裁量权，因而公司高

管会倾向于持有现金
［１９］．而公司内外部治理机制

能够缓解管理层自利动机，进而约束现金持有的

代理动机
［２０，２１］．值得注意的是，“交易性动机”和

“预防性动机”理论通常假设公司不存在代理问

题，因此基于“交易性动机”和“预防性动机”持有

的现金水平是最优现金持有水平，即公司基于合

理原因而持有的现金水平
［１６，２２，２３］．现有关于公司

现金持有的主流观点认为，交易性动机和预防性

动机是公司现金持有的主要动机，但是信息不对

称和代理动机会放大和扭曲交易性动机和预防性

动机，进而影响公司的现金持有水平
［２３］．

近年来，也有学者开始关注劳动力因素对公

司现金持有的影响，但由于研究视角的不同，得出

的结论也不尽相同，大部分文献发现劳动力因素

与公司现金持有呈正相关关系．例如，Ｇｈａｌｙ等［２４］

认为公司通过持有现金向员工传递出其有能力履

行有关员工福利的隐性合约，因而重视员工福利

的公司会持有更多现金以吸引和留住人才．Ｇｈａｌｙ
等
［１８］
发现，高技能员工占比高的公司在面临现金

流冲击时调整劳动需求的灵活性较差，会持有更

多的预防性现金，且这种效应在融资约束公司中

更为显著．Ｄｅｖｏｓ和Ｒａｈｍａｎ［２５］则发现员工失业风
险和公司现金持有正相关．此外，学者们还发现政
府的劳动保护政策也会影响公司现金持有．Ｃｕｉ
等
［１３］
认为加强劳动保护会增加劳动密集型公司

的预期财务困境成本，促使劳动密集型公司持有

更多现金．类似地，Ｋａｒｐｕｚ等［１４］
也发现劳动保护

的增强会促使公司增加预防性现金持有．此外，还
有少数文献发现某些劳动力因素也可能会减少公

司现金持有．例如，Ｋｌａｓａ等［２６］
认为，面对强大工

会的公司会策略性地减少现金持有．
综上，国内外学者围绕公司现金持有的动机

和影响因素开展了广泛而深入的研究，研究发现

公司现金持有的主要动机是交易性动机和预防性

动机
［２３］．也有学者开始关注非财务利益相关者，

如员工，对公司现金持有行为的影响．但是，有关
政府的劳动力保护政策对公司现金持有行为的影

响尚处于探索阶段．已有文献，如 Ｃｕｉ等［１３］
和

Ｋａｒｐｕｚ等［１４］
是从劳动调整成本的视角探究劳动

保护对公司现金持有的影响，与上述研究不同，本

研究以最低工资标准上调作为外部政策冲击，直

接考察了劳动力成本上升对公司现金持有的影响

及其作用机制．此外，本研究还区分了公司现金持
有的交易性动机和预防性动机，并考察了公司现

金持有的资金来源．
１．２　制度背景

最低工资标准制度在中国的发展是一个不断

完善的过程．中国于１９８４年引入最低工资制度，
但起初只在几个沿海城市试点实施，之后于１９９３年
颁布实施了第一部国家最低工资规定《企业最低

工资规定》，相关重要内容此后写入了１９９４年的
《劳动法》．２００４年，《最低工资规定》在全国实
施，扩大了最低工资标准的适用范围，加强了最低

工资制度的执行力度．《最低工资规定》的主要内
容有：第一，确定月最低工资标准和小时最低工资

标准两种形式．第二，制定最定工资的确定和调整
依据．第三，规定最低工资的实施要求．公司支付
给劳动者的工资不得低于当地最低工资标准，要

求各省最低工资标准每两年至少调整一次．以浙
江省为例，浙江省于 １９９４年建立了最低工资制
度，由于经济发展水平较高，浙江省最低工资标准

调整的幅度和频率也较高．截至２０２１年，浙江省
共调整最低工资标准１７次，其中，月最低工资标
准的最高档从２００元／月调整到２２８０元／月．

最低工资标准的具体制定和调整通常由省

（自治区、直辖市）政府确定，各地区一般选择固

定档次的最低工资标准．《最低工资规定》要求，
在确定最低工资标准时，政府应考虑当地工人的

生活成本、劳动生产率、当地就业和经济发展状况

等．在实践中，省政府根据本省的经济发展情况制
定几类最低工资标准并确定调整时间，各市根据

所辖县（市、区）经济社会发展水平，选择相对固

定档次的最低工资标准．还是以浙江省为例，浙江
省政府在２０１７年上调最低工资标准时指出，“结
合我省经济社会发展状况、居民生活水平、用人单

位承受能力以及物价上涨等情况……，对全省最

低工资标准作出调整．各市根据所辖县（县级市、
区）经济社会发展水平，选择确定当地的最低工

资标准，并向社会公布．”
１．３　研究假说
１．３．１　最低工资标准上调与公司现金持有

《最低工资规定》实施之后，中国各地市最低

工资标准上调呈现出范围广、幅度大、频率高的特
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点．根据规定，最低工资标准每两年至少调整
一次，这意味着各地区的最低工资标准将出现持

续上涨的趋势．对公司来说，最低工资标准的上调
意味着劳动力成本的上涨

［９，１２］．理论上，最低工资
标准上调将通过直接效应和间接效应两种方式提

高公司的劳动力成本．一方面，最低工资标准上调
会直接增加公司的劳动力成本．这主要表现在最
低工资标准上调会直接导致低收入劳动者的工资

上涨、公司为员工缴纳的“五险一金”增加
［１２］
以

及公司使用的劳务外包成本上升等③．另一方面，
最低工资标准的上调还会间接增加公司劳动力成

本．由于《最低工资规定》要求各地区每两年必须
上调一次最低工资标准，这将使得全社会都形成

一种劳动力成本逐年上涨的预期效应，从而间接

提高其他高收入劳动者的工资，即通过最低工资

标准的溢出效应增加公司的劳动力成本
［２，３］．原

因在于，最低工资标准上调提高低生产率工人的

工资后，基于效率工资的考虑，公司为维持高生产

率工人的生产效率将会相应地提高高生产率工人

的工资以维持这两类工人的薪酬差距（马双

等
［１］）．而且，最低工资标准上调还向劳动者传递

了劳动力成本增加的信号，这也会使得有议价能

力的劳动者索要更高的工资．综上，最低工资标准
上调将对公司劳动力成本上升产生重要影响．

整体来看，最低工资标准上调导致公司劳动

力成本增加，会从正反两方面影响公司的现金持

有行为．一方面，劳动力成本的上升可能通过减少
公司内部可用资金从而降低公司的现金持有水

平．劳动力成本增加意味着公司需要定期支出的
刚性现金流出增加，在收入不变的情况下，这会降

低公司的利润水平，减少公司的内部可用资金．鉴
于公司的劳动要素投入需要经过生产、销售等一

系列流程才能转化为经营性现金流入，二者之间

存在一定的时滞，因此，劳动力成本的上升可能减

少公司用于现金持有的内部资金，从而可能导致

公司现金持有水平下降．但另一方面，公司也会战
略性地增加现金持有以应对劳动力成本上升带来

的负面冲击．其一，最低工资标准持续上调导致公
司劳动力成本上升，这会导致公司未来支付给职

工的薪酬现金流出增加，在此预期下，公司会增加

现金持有以支持未来一段时期的职工薪酬支付，

维持公司日常运营．其二，在劳动保护增强和劳动
调整成本提高的背景下，如 ２００８年《劳动合同
法》的实施增强了对劳动者的保护，劳动力成本

已转变为公司的准固定成本，劳动力成本的增加

提高了公司的经营杠杆
［１３，１４］，公司需要持有更多

的现金资产以获得财务灵活性和对冲经营风险．
虽然从理论上来看，最低工资标准上调会从

上述正反两方面对公司现金持有产生影响，但本

研究认为最低工资标准上调的现金持有增加效应

更有可能占据主导地位．这是因为，对公司来说，

职工薪酬都是以现金形式按月支付，是公司重要

的常规性现金流出项目．而且，该项现金流出在数
量和时间上具有刚性特征，即不管公司经营情况

如何、能否产生足够的现金流入，都必须定期足额

支付职工薪酬，否则将会陷入经营困境，这就要求

公司必须为持续经营储备充足的现金资产．此外，

作为公司重要的生产投入要素，在公司收入不变

的情况下，劳动力成本上升会减少公司的经营利

润，削弱公司创造内部现金流的能力，这可能加剧

公司未来经营的脆弱性和经营风险．为了在市场
竞争中脱颖而出，公司必须持有足够的现金以对

冲经营的不确定性并抓住合适的投资机会．因此，

最低工资标准上调将导致公司劳动力成本上涨，

这虽然会对公司的流动性造成一定冲击，但公司

会积极调整经营和财务策略来增加现金持有，即

最低工资标准上调对现金持有的正向影响可能会

更大．根据上述分析，本研究提出如下假说．

假说１　最低工资标准上调会促使公司增加
现金持有．
１．３．２　最低工资标准上调与公司现金持有：现金

持有动机分析

基于现有文献对公司现金持有动机的分
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③ 例如，中国铁建股份有限公司（６０１１８６）在其２０２１年年度报告中披露其当年为劳务外包支付的报酬总额约为２１５１．４９亿元．创维数字
股份有限公司（０００８１０）亦在２０２１年年度报告中披露其当年使用劳务外包的费用约为２０．２７亿元．而现实中，劳务派遣员工的工资通
常和最低工资紧密挂钩．



析
［１６，２３］，本研究认为最低工资标准上调主要通过

交易性动机和预防性动机影响公司的现金持有行

为．具体而言，从交易性动机来看，最低工资标准
上调将通过加剧公司面临的薪酬支付压力进而促

使公司增加现金持有，以维持公司日常经营．现金
持有交易性动机理论强调公司需要用现金来完成

交易支付，而非现金资产转换为现金或者从外部

筹资存在交易成本，因此公司需要持有足够的现

金以维持日常经营的需要
［１５］．从现金支出角度

看，职工薪酬是公司的一项刚性现金流出项目，最

低工资标准上调使得公司劳动力成本上升，这直

接导致公司未来支付给职工的现金流出增加，加

剧了公司面临的薪酬支付压力．而从现金收入角
度看，公司最主要的现金流入是日常经营活动的

销售收入，但从劳动力投入到经营性现金流入需

要经过生产、销售等一系列流程．因此，公司的现
金流入和现金流出在数量和时间上都表现出非同

步性，为了避免流动性短缺，公司需要增加现金持

有以应对加剧的薪酬支付压力．此外，充足的现金
持有是公司向职工传递其有能力支付工资的信

号，也有利于员工团队的稳定．进一步地，利益相
关者理论也认为，公司为了让员工相信其能履行

有关工作条件、员工福利、职位晋升、工作安全以

及退休计划等隐性承诺，通常会持有充足的现金，

这也是公司吸引和留住人才的重要手段
［２４］．根据

上述分析，本研究提出如下假说．
假说２ａ　最低工资标准上调导致公司面临

更大的薪酬支付压力，公司基于交易性动机会增

加现金持有．
从预防性动机来看，最低工资标准上调将通

过加剧公司面临的经营风险压力进而促使公司增

加现金持有，以对冲未来现金流的波动．现金持有
预防性动机理论认为，公司会增加持有现金以对

冲经营现金流的不确定性、应对市场竞争、把握未

来有价值的投资机会等
［１５，１６］．最低工资标准上调

在增加公司劳动力成本的同时也减少了公司的利

润和内部可用资金，这会加剧公司未来现金流的

波动性和自身经营的脆弱性，从而削弱公司应对

外部冲击的能力，导致公司面临较大的淘汰风险．
此时，公司会有动机增加现金持有以应对现金流

波动和经营风险．进一步地，不利的现金流冲击和
昂贵的外部融资成本可能会迫使公司放弃有价值

的投资机会
［２７］．为了维持市场竞争地位，公司也

会增持现金以便及时捕捉投资机会或实施掠夺性

的竞争策略
［４］．综上，为了缓解最低工资标准上

调带来的经营风险压力，公司基于预防性动机会

增加现金持有以对冲经营风险．根据上述分析，本
研究提出如下假说．

假说２ｂ　最低工资标准上调导致公司面临
更大的经营风险，公司基于预防性动机会增加现

金持有．
１．３．３　最低工资标准上调与公司现金持有：现金

持有来源分析

最低工资标准上调如果会促使公司增加现金

持有，那么公司是通过何种渠道获取现金也是本

研究探讨的重要内容．按照资金的来源划分，公司
的融资方式可以分为内部融资和外部融资．内部
融资主要来源于公司的经营，其可能的渠道有：第

一，提高营运资本管理效率，通过减少现金占用来

增加现金持有．营运资本等于公司的流动资产减
去流动负债．在公司的流动资产中，存货和应收账
款是现金资产的重要替代品．公司的流动负债主
要是应付账款和短期负债等．公司现金持有的增
加，可以通过提高营运资本管理效率，如减少存货

和应收账款以及增加应付账款来实现．减少存货，
如提高存货周转率，可以减少存货对公司现金资

产的占用，增加可用现金．应付账款和应收账款是
商业信用的重要表现形式，其本质是供应链上下

游公司之间互相提供融资．应付账款反映了公司
占用供应商资金的情况，该值越大，表明公司从供

应商处获得的融资越多．应收账款则反映出客户
占用公司资金，该值越小，表明公司应收账款管理

效率越高，公司现金回收能力越强．因此，减少应
收账款或增加应付账款，意味着公司较多地利用

商业信用从上下游公司获得融资，这是公司现金

持有的重要来源．例如，Ｂａｔｅｓ等［１６］
在研究美国公

司现金持有水平的影响因素时就发现，公司净营

运资本的下降，如存货和应收账款的减少，是美国

公司现金持有增加的重要原因．第二，减少现金股
利支付，增加净利润留存．现金股利是公司将其税
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后净利润的一部分支付给股东以作为资本回报．
经营活动产生的净利润是公司最主要的内部资金

来源．面对最低工资上调的冲击，公司可以减少现
金股利发放，通过增加留存收益的方式来增加公

司的现金持有．已有研究发现，融资约束公司会通
过内部现金流留存来增加现金持有

［２８］，而且，预

期未来投资机会增加的公司会通过削减现金股利

以增加预防性现金持有
［２９］．第三，削减长期投资、

出售固定资产以及收回投资等．通过减少固定资
产、无形资产和其他长期资产的投资以减少现金

流出也是公司增加现金持有的重要渠道．而在流
动性短缺时，公司甚至可以通过出售固定资产和

其他长期资产来筹集资金．如英国石油公司（ＢＰ）
在２０１０年墨西哥湾钻井平台爆炸灾难之后，多次
抛售资产以缓解财务困境

［３０］．
外部融资是指公司从外部股东或债权人处筹

集资金，包括权益融资和债务融资．第一，权益融
资．具体而言，上市公司可以采用股权再融资方式
（如增发和配股）从资本市场筹集资金，用以增加

现金资产持有．由于股票发行有市场择时问题，公
司会选择在发行成本较低时发行股票，并将发行

收入以现金方式储存以待将来之需，这可以避免

在市场行情不好时发行股票．ＭｃＬｅａｎ［３１］研究发
现，近年来，随着公司现金持有的预防性动机不断

增强，公司将股票发行收入以现金形式持有的比

例也日益增长．第二，债务融资．债务融资主要是
从银行借款或者发行债券，按期限可以分为短期

借款和长期借款．债务融资也是公司重要的资金
来源，余靖雯等

［３２］
研究发现公司会通过短期借款

来增加公司现金持有．综上，在最低工资标准上调
背景下，公司可能通过上述多种内部融资和外部

融资渠道来增加现金持有．根据上述分析，本研究
提出如下研究假说．

假说３ａ　最低工资标准上调促使公司利用
内部融资来增加现金持有．

假说３ｂ　最低工资标准上调促使公司利用

外部融资来增加现金持有．

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源
鉴于不同省份公布最低工资标准的行政区划

不一致④，基于研究的经济性和效率性考虑，本研

究使用各地级（县级）市的最低工资标准数据进

行研究，该数据手动从各省（市）政府网站或人力

资源和社会保障厅网站收集，并按上市公司注册

地和年份与其他财务数据进行匹配．因２００７年实
施新会计准则，本研究选择的样本为 ２００７年至
２０１８年Ａ股上市公司数据．本研究使用的其他
上市公司财务数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ数据库，

并对初始数据做以下筛选：①删除金融类上市公
司；②剔除ＳＴ、*ＳＴ类样本；③删除资不抵债的
样本；④删除亏损却派现的样本；⑤删除关键变
量缺失的样本．为缓解极端值对实证结果的影响，

本研究对所有连续变量１％以下和９９％以上分位
数进行了缩尾处理．由于单个公司的误差项可能
在时间维度上自相关，本研究对标准误进行了公

司层面的聚类调整．
２．２　变量定义
２．２．１　现金持有水平

借鉴 Ｏｐｌｅｒ等［１５］
和杨兴全和尹兴强

［２０］
的做

法，本研究用（货币资金＋交易性金融资产）／（总
资产-货币资金-交易性金融资产）作为公司现金

持有水平（Ｃａｓｈ）的代理指标．
２．２．２　最低工资标准

２００４年《最低工资规定》出台后，全国各省市
最低工资标准频繁上调，一些省（自治区、直辖

市）的最低工资标准出现了连续年份均有上调的

情况．因此，本研究借鉴刘贯春等［３］
和 Ｆａｎ等［７］

的做法，将上市公司所在城市当年最低工资标准

取自然对数作为主要解释变量（ｌｎＭＷ）．
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④ 例如，广东省在样本区间只公布了地级市层面的最低工资标准，福建省公布了各个区的最低工资标准，为了保持数据口径的一致，本研

究使用上市公司公布的注册地所在城市最低工资标准作为主要解释变量．



２．２．３　现金持有动机
本研究用现金流量表中的“支付给职工以及

为职工支付的现金”与（“经营活动产生的现金流

量净额”＋“支付给职工以及为职工支付的现
金”）的比值作为公司薪酬支付压力（Ｌａｂｃｓｔ）代理
指标．公司经营活动产生的现金流入不仅要支付
职工薪酬还需要支付其他的经营活动成本和费

用，而“经营活动产生的现金流量净额”与“支付

给职工以及为职工支付的现金”之和是扣除了其

他经营活动的现金流出后公司可以用来支付职工

薪酬的那部分现金流．需要注意的是，如果“经营
活动产生的现金流量净额”为负，则将薪酬支付

压力取值为１，表示公司经营活动产生的现金流
入无法满足经营活动产生的现金流出，公司面临

非常大的薪酬支付压力．因此，薪酬支付压力指标
反映了公司可用的经营活动现金流入在多大程度

上能够满足其在职工薪酬上的现金流出．本研究
用当年内经非现金资产调整后的季度现金流量的

标准差衡量公司的经营风险压力（ＲＩＳＫｑ）．现金
持有的预防性动机理论认为公司的现金持有与其

现金流的波动性正相关
［１６，１７］，现金流波动性远

大，公司的现金持有越多，现金流的波动反映了公

司现金流的不确定性和经营风险．
２．２．４　现金持有来源

１）内源融资．第一，营运资本管理效率．本研
究将存货周转率（Ｉｎｖｔｕｒｎ）和净商业信用利用率
（ＮＴＣ）作为营运资本管理效率的代理指标．其中，
存货周转率（Ｉｎｖｔｕｒｎ）＝营业成本／期末存货净额，
该指标越大意味着公司存货管理效率越高，存货

占用公司现金越少．净商业信用利用率（ＮＴＣ）＝

（预收账款＋应付账款-应收账款-预付账款）／公
司营业收入，该指标能够综合反映公司从客户或

供应商处获得的净商业信用，取值越大，表明公司

从供应链中获得的融资越多，产品市场竞争能力

越强
［３３］．第二，利润留存情况．使用的代理指标为

利润留存率（Ｒｅｔａｉｎ）＝１-现金股利／净利润，该指
标用以检验公司是否减少现金股利支付从而增加

留存收益作为现金持有来源．第三，来自投资活动
的现金流入情况．使用的代理指标为投资活动净
现金流（ＮＩＣＦ）＝投资活动产生的现金流量净额／
营业收入，该指标反映了公司是否缩减或出售固

定资产或长期投资以增加现金持有．
２）外源融资．本研究构建如下指标来检验公

司是否通过外源融资增持现金．第一，权益融资情
况．权益融资（ＮＥＣＦ）＝吸收权益性投资收到的
现金／营业收入，“吸收权益性投资收到的现金”
直接来自现金流量表．第二，长期借款情况．长期
借款（ＬＬＯＡＮ）＝长期借款本期增加额／营业收
入．其中，长期借款本期增加额＝本期长期借款＋
一年内到期非流动负债-前期长期借款．第三，短
期借款情况．短期借款（ＳＬＯＡＮ）＝短期借款本期
增加额／营业收入．短期借款本期增加额＝取得借
款收到的现金-长期借款本期增加额．
２．２．５　控制变量

根据现有文献
［１５，１６，２０］，本研究控制了以下变

量：公司规模（Ｓｉｚｅ）、公司年龄（Ａｇｅ）、资产负债率
（ＬＥＶ）、资产有形性（ＰＰＥ）、盈利能力（ＲＯＡ）、成
长能力（Ｇｒｏｗｔｈ）、经营性现金流（Ｃｆｌｏｗ）、资本支
出（Ｃａｐｅｘ）、净营运资本（ＮＷＣ）以及行业、年份、
省份固定效应（μｄ、μｔ、μｐ）．具体定义见表１．

表１　主要变量定义

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｋｅｙｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 现金持有水平 Ｃａｓｈ （货币资金＋交易性金融资产）／非现金资产

解释变量 最低工资标准 ｌｎＭＷ 上市公司所在城市当年最低工资标准取自然对数

现金持有

动机变量

薪酬支付压力 Ｌａｂｃｓｔ
支付给职工以及为职工支付的现金／（经营活动产生的现金

流量净额＋支付给职工以及为职工支付的现金）

经营风险压力 ＲＩＳＫｑ
当年经非现金资产调整后的季度经营活动现金流量净额的

标准差
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续表１

Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

现金持有

来源变量

存货周转率 Ｉｎｖｔｕｒｎ 营业成本／期末存货净额

净商业信用 ＮＴＣ （预收账款＋应付账款-应收账款-预付账款）／营业收入

利润留存率 Ｒｅｔａｉｎ １－现金股利／净利润

投资活动净现金流 ＮＩＣＦ 投资活动产生的现金流量净额／营业收入

股权融资 ＮＥＣＦ 吸收权益性投资收到的现金／营业收入

长期借款 ＬＬＯＡＮ 长期借款本期增加额／营业收入

短期借款 ＳＬＯＡＮ 短期借款本期增加额／营业收入

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产（账面价值）的自然对数

公司年龄 Ａｇｅ ｌｎ（１＋当年年份-公司成立年份）

资产负债率 ＬＥＶ 总负债／总资产

资产有形性 ＰＰＥ 固定资产净额／总资产

盈利能力 ＲＯＡ 净利润／总资产

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

经营性现金流 Ｃｆｌｏｗ 经营性现金流量净额／非现金资产

资本支出 Ｃａｐｅｘ
购建固定资产、无形资产以及其他长期资产所支付的现金

净额／非现金资产

净营运资本 ＮＷＣ
（流动资产-流动负债-货币资金-交易性金融资产）／

非现金资产

行业、年份、

省份固定效应
μｄ、μｔ、μｐ 分别为行业、年份、省份虚拟变量

２．３　实证模型
借鉴温忠麟和叶宝娟

［３４］
的中介效应模型，本

研究设定如下模型（１）～模型（３）来检验假说１～

假说３．其中模型（１）用来检验假说１，模型（２）、

模型（３）用来检验假说２和假说３的现金持有动
机和来源．

Ｃａｓｈｉｃｔ＝α０＋α１ｌｎＭＷｃｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋
μｄ＋μｔ＋μｐ＋εｉｃｔ （１）

Ｍｉｃｔ＝β０＋β１ｌｎＭＷｃｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋
μｄ＋μｔ＋μｐ＋εｉｃｔ （２）

Ｃａｓｈｉｃｔ＝γ０＋γ１ｌｎＭＷｃｔ＋γ２Ｍｉｃｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋
μｄ＋μｔ＋μｐ＋εｉｃｔ （３）

其中Ｃａｓｈｉｃｔ代表注册于城市ｃ的上市公司ｉ在ｔ年

的现金持有水平，ｌｎＭＷｃｔ为公司 ｉ注册地所在城
市ｃ在ｔ年最低工资标准的自然对数，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为

控制变量．如果模型（１）中 ｌｎＭＷ的回归系数α１
显著为正，意味着最低工资标准上调会促使公司

增加现金持有，即假说１得到实证支持．

在检验假说２时，模型（２）、模型（３）中的中
介变量Ｍ分别以公司的薪酬支付压力（Ｌａｂｃｓｔ）和
经营风险压力（ＲＩＳＫｑ）为代理变量．如果模型
（２）中ｌｎＭＷ的的回归系数β１显著为正，表明最

低工资标准上调加剧了公司的薪酬支付压力、经

营风险压力．若模型（３）中的中介变量 Ｍ的回归

系数γ２显著为正，则系数乘积 β１×γ２代表的中介

效应为正，意味着最低工资标准上调通过加剧公

司的薪酬支付压力、经营风险压力，进而促使公司

增加现金持有，即假说２ａ、假说２ｂ得到实证支持．

在检验假说３时，首先将模型（２）中的中介
变量Ｍ分别使用前文所述的７个内源、外源融资
变量进行回归，如果模型（２）中 ｌｎＭＷ的回归系

数β１显著为正，表明最低工资标准上调确实增加

了该项融资来源．再用模型（３）检验经过模型（２）

验证的现金持有来源变量，若模型（３）的中介变

量Ｍ的回归系数γ２显著为正，则系数乘积 β１×γ２
代表的中介效应为正，意味着最低工资标准上调

确实增加了该项融资来源，进而促使公司增加现
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金持有，即假说３ａ或假说３ｂ得到实证支持．

３　实证结果与分析

３．１　描述性统计分析
表２报告了主要变量的描述性统计结果．样

本公司的现金持有（Ｃａｓｈ）均值为０．２７８１，大于
中位数０．１７５２，最大值为２．３３１２，这表明现金持
有呈右偏分布，部分公司的现金资产持有比重较

高．样本公司所在地的最低工资标准（ｌｎＭＷ）的
平均值为７．１７２９．公司薪酬支付压力（Ｌａｂｃｓｔ）的
均值为０．６０９７，中位数为０．５７９０，这表明部分公
司薪酬支付压力较大．公司经营风险压力（ＲＩＳＫｑ）
的平均值为０．０４６０，标准差为０．０３６６，总体来说该

变量分布差异性不大．公司存货周转率（Ｉｎｖｔｕｒｎ）的
均值（１２．１５９７）大于中位数（３．６７３７），表明部分公
司的存货管理效率较高．公司净商业信用（ＮＴＣ）
的均值（－０．０２２３）也大于其中位数（－０．０３１４），
这表明只有少数公司能够有效占用上下游商业

伙伴的资金．利润留存率（Ｒｅｔａｉｎ）的平均值为
０.７３６６，这表明公司平均会将７３．６６％ 的净利润
留作内部资金．投资活动净现金流（ＮＩＣＦ）的中
位数为负，表明大部分公司选择净投资，而非收回

投资．权益融资（ＮＥＣＦ）的均值为正，中位数为０，
说明样本中的大部分公司并未选择权益融资．同
样地，利用长期借款（ＬＬＯＡＮ）的公司也占少数，
而利用短期借款（ＳＬＯＡＮ）的公司则相对较多．其
他变量的分布情况均在合理范围之内．

表２　主要变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｋｅｙｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｃａｓｈ ２３０７２ ０．２７８１ ０．３２６７ ０．０１６０ ０．１７５２ ２．３３１２

ｌｎＭＷ ２３０７２ ７．１７２９ ０．３６４４ ５．９９１５ ７．２４４２ ７．７９１５

Ｌａｂｃｓｔ ２３０７２ ０．６０９７ ０．２８５８ ０．０６６２ ０．５７９０ １．００００

ＲＩＳＫｑ ２３０７２ ０．０４６０ ０．０３５５ ０．００４７ ０．０３６６ ０．２０１６

Ｉｎｖｔｕｒｎ ２２８２２ １２．１５９７ ４０．９１０８ ０．１３３４ ３．６７３７ ３４８．５８９９

ＮＴＣ ２３０７２ －０．０２２３ ０．３４２４ －１．０４９６ －０．０３１４ １．４４８０

Ｒｅｔａｉｎ ２３０７２ ０．７３６６ ０．２９７７ －０．７８６３ ０．７９４７ １．００００

ＮＩＣＦ ２３０７２ －０．１５０９ ０．２７１３ －１．４３５７ －０．０８３７ ０．５５８８

ＮＥＣＦ ２３０７２ ０．０６７９ ０．２１３９ ０．００００ ０．００００ １．４０１８

ＬＬＯＡＮ ２０９２０ ０．０８３８ ０．２２０１ －０．１６７８ ０．０００２ １．３９９７

ＳＬＯＡＮ ２０９２０ ０．３３４９ ０．４１８５ －０．１１４５ ０．２１１６ ２．３４３８

Ｓｉｚｅ ２３０７２ ２２．０８４１ １．２７８１ １９．３７１２ ２１．９０２３ ２５．８９１７

ＲＯＡ ２３０７２ ０．０４１２ ０．０５２５ －０．２０３４ ０．０３７７ ０．１９７０

ＬＥＶ ２３０７２ ０．４３４６ ０．２０５０ ０．０５１８ ０．４３２３ ０．８８５３

Ｇｒｏｗｔｈ ２３０７２ ０．１３６２ ０．３０１２ －０．８５５３ ０．１１８２ １．４９１６

Ａｇｅ ２３０７２ ２．８１９４ ０．３２５３ １．３８６３ ２．８３３２ ３．５２６４

ＮＷＣ ２３０７２ ０．０３７３ ０．２５５３ －０．６３４０ ０．０３５７ ０．６３５０

ＰＰＥ ２３０７２ ０．２２８４ ０．１７０５ ０．００２３ ０．１９３２ ０．７４１８

Ｃｆｌｏｗ ２３０７２ ０．０６１７ ０．１０００ －０．２０７３ ０．０５４５ ０．４４７１

Ｃａｐｅｘ ２３０７２ ０．０６３７ ０．０６４１ －０．０２９３ ０．０４５１ ０．３１０７

３．２　基准回归结果
表３报告了对假说１进行实证检验的结果．其

中，第（１）列为不包括任何控制变量的实证结果，
最低工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数显著为正．第
（２）列包括了所有控制变量和行业、年份以及省

份固定效应，最低工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数
仍在１％水平上显著为正．从经济意义上看，在控制
其他影响因素后，最低工资标准每上调１０％，上市公
司的现金持有水平（Ｃａｓｈ）将会增加０．０１１３６．从绝
对值角度来看，由于样本期间月最低工资标准的
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平均值为１３７０元，因此，公司所在地区月最低工
资标准每上调１００元，公司的现金持有水平会增
加０．００８３（０．１１４×１００／１３７０），这相当于公司现
金持有会增加２．９９％（０．００８３／０．２７８１）．显然，

最低工资标准上调对公司现金持有的影响具有显

著的经济意义．可见，本研究假说１得到实证支
持，即为了维持日常经营需要、避免可能的经营风

险，公司会持有更多现金以应对最低工资标准上调．
表３　最低工资标准上调与公司现金持有

Ｔａｂｌｅ３Ｍｉｎｉｍｕｍｗａｇｅｉｎｃｒｅａｓｅｓａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ

变量
（１） （２）

Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ

ｌｎＭＷ
０．１２５４*** ０．１１３６***

（３．３１４） （３．８１９）

控制变量 － 控制

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制

Ｎ ２３３３６ ２３０７１

ＡｄｊＲ２ ０．１４４９ ０．４２４３

　　　　注：***、**、* 分别表示显著性水平为１％、５％、１０％；括号内为ｔ值，标准误经过公司层面的聚类调整；Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／Ｐｒｏ

ＦＥ分别代表行业、年份、省份固定效应，下同．

３．３　最低工资标准上调与公司现金持有：现金
持有动机检验

表４报告了对假说２进行检验的结果，即对模
型（２）、模型（３）进行实证检验．ＰａｎｅｌＡ、ＰａｎｅｌＢ
的中介变量（Ｍ）分别为公司的薪酬支付压力
（Ｌａｂｃｓｔ）和经营风险压力（ＲＩＳＫｑ）．表４第（１）列
中最低工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数在５％水平
上显著为正，表明最低工资标准上调确实加剧了

公司的薪酬支付压力．从经济意义来看，最低工资
标准每提高 １０％，公司薪酬支付压力将会上升

０.６１８％．表４第（２）列中薪酬支付压力（Ｌａｂｃｓｔ）
的回归系数在１％ 水平上显著为正，表明薪酬支
付压力的提高会促使公司增加现金持有．表４第
（３）列中最低工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数在
５％水平上显著为正，表明最低工资标准的上调
加剧了公司的经营风险压力．从经济意义来看，最
低工资标准每提高１０％，公司的经营风险压力将
会上升０．０６５％．表４第（４）列中公司经营风险压
力（ＲＩＳＫｑ）的回归系数在１％水平上显著为正，表明
经营风险压力的上升也会促使公司增加现金持有．

表４　最低工资标准上调与公司现金持有：现金持有动机检验

Ｔａｂｌｅ４Ｍｉｎｉｍｕｍｗａｇｅｉｎｃｒｅａｓｅｓａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ：Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｍｏｔｉｖｅｓ

变量

ＰａｎｅｌＡ：交易性动机（Ｍ＝Ｌａｂｃｓｔ） ＰａｎｅｌＢ：预防性动机（Ｍ＝ＲＩＳＫｑ）

（１） （２） （３） （４）

Ｌａｂｃｓｔ Ｃａｓｈ ＲＩＳＫｑ Ｃａｓｈ

ｌｎＭＷ
０．０６１８** ０．０９６８*** ０．００６５** ０．０９５６***

（２．４７０） （３．２８３） （２．１８６） （３．６００）

Ｌａｂｃｓｔ
０．２７１２***

（１３．６３０）

ＲＩＳＫｑ
２．７６４４***

（１７．２８４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２３０７１ ２３０７１ ２３０７１ ２３０７１

ＡｄｊＲ２ ０．６４９０ ０．４４４１ ０．４２５８ ０．４７６３

ＳｏｂｅｌＺ － ５．２５１*** － ３．２５１***

—９２１—第５期 魏志华等：未雨绸缪：最低工资标准上调与公司现金持有



　　综上，表４的结果表明，最低工资标准上调
通过薪酬支付压力和经营风险压力进而影响公司

现金持有的中介效应 β１×γ２显著为正，即本研究
的假说２ａ和假说２ｂ得到实证支持．这表明，最低
工资标准上调导致公司劳动力成本上升以及支付

给职工的薪酬现金流出增加，加剧了公司面临的

薪酬支付压力和经营风险压力，在交易性动机和

预防性动机的驱使下公司会增加现金持有．为严
谨起见，表４最后一行还列出了前文两个中介效
应检验的ＳｏｂｅｌＺ值．从检验结果来看，最低工资
标准上调通过交易性动机和预防性动机影响公司

现金持有的中介效应 ＳｏｂｅｌＺ值均至少在１％ 水
平上显著为正．这进一步表明，面临最低工资标准
上调导致的经营环境变化，在交易性动机和预防

性动机的综合作用下，公司会显著增加现金持有．
３．４　最低工资标准上调与公司现金持有：现金

持有来源检验

下面进一步检验公司增加现金持有的资金来

源，其中表５ＰａｎｅｌＡ⑤、ＰａｎｅｌＢ分别从内源融资、
外源融资视角对假说３ａ和假说３ｂ进行验证．由实
证结果可知，在表５第（１）列、第（２）列中，最低

工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数在１％水平上显著
为正，表明最低工资标准上调确实提高了公司的

存货周转率（Ｉｎｖｔｕｒｎ）和净商业信用利用率
（ＮＴＣ）．在表 ５第（３）列中，最低工资标准（ｌｎ
ＭＷ）的回归系数显著为负，表明最低工资标准上
调并未增加公司的利润留存．在表５第（４）列中，
最低工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数不显著为正，
表明最低工资标准上调对公司来自投资活动的现

金流净额仅有微弱的正向影响．同理，在对表 ５
ＰａｎｅｌＢ中各种外部融资渠道进行检验时，研究发
现，最低工资标准上调并未促使公司增加各项外

部融资．值得注意的是，表５ＰａｎｅｌＢ各列中最低
工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数均为负，而且在第
（５）列、第（６）列中显著为负．其原因可能在于，
相对于外源融资，内源融资的效率更高、成本更

低．预期到最低工资标准上调是长期趋势，公司会
更多地依赖于内源融资来增加现金持有，而在一

定程度上降低了对外源融资的依赖．综上，本研究
发现，公司为应对最低工资标准上调而增持的现

金来源于营运资本管理效率的提高，而非其他高

调整成本的“节流”或外部融资．
表５　最低工资标准上调与公司现金持有：现金持有来源检验

Ｔａｂｌｅ５Ｍｉｎｉｍｕｍｗａｇｅｉｎｃｒｅａｓｅｓａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ：Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓｏｕｒｃｅｓ

变量

ＰａｎｅｌＡ：内源融资 ＰａｎｅｌＢ：外源融资

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｉｎｖｔｕｒｎ ＮＴＣ Ｒｅｔａｉｎ ＮＩＣＦ ＮＥＣＦ ＬＬＯＡＮ ＳＬＯＡＮ

ｌｎＭＷ
９．７３３７*** ０．０７６１*** －０．０４８６* ０．０３１８ －０．０３０７** －０．０４８５*** －０．０９６０

（３．５１３） （２．６５８） （－１．９４９） （１．５０８） （－２．５３２） （－３．１５０） （－１．６３１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２２８２１ ２３０７１ ２３０７１ ２３０７１ ２３０７１ ２０９２０ ２０９２０

ＡｄｊＲ２ ０．１５４７ ０．３９２０ ０．０８８３ ０．２３２７ ０．０９７４ ０．２９５８ ０．２５５２

　　表５的结果表明，公司会提高营运资本管理
效率来应对最低工资标准上调，但营运资本管理

效率的提高是否为公司增持现金的资金来源仍有

待检验．为此，表６进一步报告了以营运资本管理
效率为中介变量Ｍ时对中介效应模型（１）至模型
（３）的完整检验结果．虽然表６第（１）列、第（２）

列、第（４）列在前文已有报告，为了便于直观比较
中介效应的逐步检验过程，在表６中依然将其列
示．表６第（３）列、第（５）列分别是中介变量（Ｍ）
为存货周转率（Ｉｎｖｔｕｒｎ）和净商业信用（ＮＴＣ）时，
对模型（３）进行实证检验的结果．由表６第（３）列
可知，存货周转率（Ｉｎｖｔｕｒｎ）的回归系数在１％水
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⑤ 由于表５ＰａｎｅｌＡ第（１）列、第（２）列的被解释变量为营运资本管理效率的代理变量，故其控制变量不包括净营运资本（ＮＷＣ），其余各
列的控制变量与主回归一致．同理，表６中也未控制ＮＷＣ．



平上显著为正，表明存货管理效率的提高确实是

公司增持现金的来源．同理，在表６第（５）列中，
净商业信用（ＮＴＣ）的回归系数在１％水平上显著
为正，说明净商业信用利用率的提高也是公司增

持现金的重要来源．因此，表６的结果表明，最低

工资标准上调通过促使公司提升营运资本管理效

率成为公司现金持有资金来源的中介效应β１×γ２
显著为正，即本研究的假说３ａ得到实证支持，假
说３ｂ则未得到实证支持．表６最后一行列出的中
介效应ＳｏｂｅｌＺ值均在１％的水平上显著为正．

表６　现金持有来源的中介效应检验

Ｔａｂｌｅ６Ｔｅｓｔｉｎｇｆｏｒｔｈｅｍｅｄｉａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓｏｕｒｃｅｓ

变量

ＰａｎｅｌＡ ＰａｎｅｌＢ：Ｍ＝存货管理效率 ＰａｎｅｌＣ：Ｍ＝净商业信用水平

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｃａｓｈ Ｉｎｖｔｕｒｎ Ｃａｓｈ ＮＴＣ Ｃａｓｈ

ｌｎＭＷ
０．１２４８*** ９．７３３７*** ０．１１８７*** ０．０７６１*** ０．１２０１***

（３．９７２） （３．５１３） （３．８７１） （２．６５８） （３．８１０）

Ｉｎｖｔｕｒｎ
０．０００２***

（２．６３８）

ＮＴＣ
０．０６１３***

（５．５０３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２３０７１ ２２８２１ ２２８２１ ２３０７１ ２３０７１

ＡｄｊＲ２ ０．３７６８ ０．１５４７ ０．３６２９ ０．３９２０ ０．３７９２

ＳｏｂｅｌＺ － － ３．００７*** － ３．８３***

　　综上所述，从现金持有来源看，公司为应对最
低工资标准上调而增加现金持有的主要资金渠道

是内源融资，尤其是通过提高营运资本管理效率

来获取内源融资．本研究认为，该策略是公司综
合考虑各种因素后的最优选择．这是因为，最低工
资标准的上调是一种长期持续趋势，而非一次性

政策．因此，公司在最低工资标准上调的驱动下增
持现金，也需要考虑现金来源的成本和长期可持续

性．本研究的发现也印证了优序融资理论，该理论认
为公司融资会遵循先内源融资，随后是债务融资、权

益融资的先后顺序．由于持有现金资产本身存在机
会成本，公司会权衡各种资金来源的可得性和成本

以选择最合适的现金持有来源，在优先顺序的资金

来源不可得时才会选择次一级的资金来源．

具体来看，在各种可能的现金来源中，若公司

想增加利润留存则必须削减股利，但这不符合股

利平稳化的要求；削减固定资产和其他长期投资

则不可持续，因为这会损害公司的长远发展．此
外，公司外部筹资的成本最高，其中，权益融资面

临着信息不对称问题，借债融资则需要支付利息，

以这两项外部融资作为增持现金的来源其机会成

本较高．而营运资本具有较高的变现能力和较低
的调整成本．Ｂａｔｅｓ等［１６］

研究发现，公司净营运资

本的下降，如存货和应收账款的减少，是美国公司

现金持有增加的重要原因．因此，营运资本管理效
率的提高就成为了许多公司增持现金的主要来

源．营运资本管理效率的提高，如存货周转率的提
高和ＯＰＭ战略（ｏｔｈｅｒｐｅｏｐｌｅ’ｓｍｏｎｅｙ，在产业链
中具有竞争优势的公司通过增加应付账款和减少

应收账款方式占用上下游资金的战略）的实施，

不仅可以增加公司现金持有来源，也有利于提高

公司生产率，促进公司的长期可持续发展，因而是

公司应对长期劳动力成本上升冲击的有效策略，

也是符合公司价值最大化的最优选择．

４　稳健性检验

４．１　内生性问题的处理
目前主流观点认为，最低工资标准的变动相

对于微观公司而言是外生的
［１］．理论上，上市公
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司现金持有和最低工资标准调整之间不太可能存

在反向因果问题．这是因为当期的现金持有会受当
期最低工资标准的影响，但是上市公司的现金持有

不会反向影响最低工资政策的制定．本研究采用以
下方法缓解因遗漏变量可能带来的内生性问题．
４．１．１　控制公司固定效应

虽然本研究已经控制了诸多影响公司现金持

有的因素，但可能还存在公司层面的不随时间变

化因素造成的遗漏变量问题．为缓解该问题，本研
究还进一步在回归中控制了公司层面的固定效

应．实证结果报告于表７的第（１）列，从中可见，
最低工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数均显著为正，
本研究的主要结论较为稳健．
４．１．２　控制宏观经济社会变量和时间趋势

市级层面的经济社会发展情况可能同时影响

最低工资标准的调整以及当地上市公司的现金持

有．借鉴马双等［３５］
的做法，本研究进一步控制了

滞后一期的城市从业人数、城市人均 ＧＤＰ对数、
城市人均 ＧＤＰ增长率、城市人口增长率、登记失
业率和消费者物价指数等宏观经济变量以缓解可

能存在的遗漏变量偏误．实证结果报告于表７的
第（２）列，可以看到本研究的主要结论保持不变．

此外，本研究还采取两种方法缓解时间趋势

因素对最低工资标准和现金持有关系的可能影

响，一是直接将时间趋势变量 Ｔ纳入回归模型，
二是在回归模型中控制省份 －年度交互固定效
应，以缓解省份层面随时间变化可能带来的遗漏

变量偏差．实证结果报告于表 ７的第（３）列、第
（４）列，结果表明，本研究的主要结论依然保持
稳健．

表７　缓解遗漏变量偏误

Ｔａｂｌｅ７Ｍｉｔｉｇａｔｉｏｎｏｆｏｍｉｔｔｅｄｖａｒｉａｂｌｅｂｉａｓ

变量
（１）个体固定效应 （２）宏观变量 （３）时间趋势 （４）省×年

Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ

ｌｎＭＷ
０．０８５８*** ０．０６６５* ０．０９７０*** ０．１０８３***

（３．３８１） （１．６９４） （３．６７０） （３．２０７）

控制变量 控制 控制 控制 控制

宏观变量 － 控制 － －

ＩｎｄＦＥ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制 控制 －

个体ＦＥ 控制 － － －

时间趋势Ｔ － － 控制 －

省×年ＦＥ － － － 控制

Ｎ ２２７０１ １８９７６ ２４７１６ ２４７１６

ＡｄｊＲ２ ０．６３２５ ０．３９８９ ０．４１５２ ０．４１５４

４．１．３　工具变量法
为了进一步缓解遗漏变量造成的内生性问

题，本研究构造如下工具变量进行稳健性检验．
１）各城市最低工资标准的预测值（ＩＶ＿ｐｒｅ）．

根据规定，各地政府制定的最低工资标准不得低

于当地平均工资的４０％．由于当期平均工资受同
期最低工资标准影响较大，因此，可以利用滞后一

期城市平均工资及其增长率计算预测城市平均工

资的４０％，即样本期间各城市最低工资标准的预

测值可作为最低工资标准的工具变量
［８］．

２）用１９１９年各城市每千人中的教会初级小

学注册学生数占比作为最低工资标准的工具变量

（ＩＶ１９１９）．该工具变量反映了各城市历史上受西
方影响的程度，是一种可以持续影响该地区市场

经济发展深层次制度环境的历史积淀，因而和当

地最低工资标准具有相关性．但是该工具变量和
当前公司的现金持有不直接相关，满足工具变量

的外生性要求
［３６］．

３）各城市最低工资标准的拟合值（ｌｎＭＷ＿

ｆｉｔ）．借鉴Ａｉｅｌｌｏ［３７］使用内生变量拟合值作为工具

变量的做法，本研究使用城市最低工资标准对前

一期宏观经济变量做回归，控制年份和城市固定
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效应，用回归得到的拟合值作为最低工资标准的

工具变量．参考Ｆａｎ等［７］
的做法，控制变量包括城

市常住人口对数（万人）、城市人均 ＧＤＰ对数
（元）、城市 ＧＤＰ增长率、城市平均工资的对数、
登记失业率和消费者物价指数的对数．

表８列示了采用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）
对模型（１）进行实证检验的结果．表８ＰａｎｅｌＡ～
ＰａｎｅｌＣ分别报告了用上述三个工具变量进行稳
健性检验的结果，其中，第（１）列、第（３）列、第

（５）列分别为相应工具变量的第一阶段回归结
果．结果显示，工具变量的回归系数均显著为正．表
８第（２）列、第（４）列、第（６）列分别为使用相应工
具变量并运用２ＳＬＳ法对假说１进行实证检验的结
果，最低工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数均显著为
正．表８最后一行列示了使用上述三个工具变量回
归的第一阶段Ｆ值，Ｆ值远大于１０，可以认为不存
在弱工具变量问题．综上，即便是在考虑了可能的
内生性问题后，本研究的主要结论依然保持稳健．

表８　工具变量法：２ＳＬＳ

Ｔａｂｌｅ８Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌｖａｒｉａｂｌｅｓｍｅｔｈｏｄ：２ＳＬＳ

变量

ＰａｎｅｌＡ：ＩＶ＝ＩＶ＿ｐｒｅ ＰａｎｅｌＢ：ＩＶ＝ＩＶ１９１９ ＰａｎｅｌＣ：ＩＶ＝ｌｎＭＷ＿ｆｉｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＭＷ Ｃａｓｈ ｌｎＭＷ Ｃａｓｈ ｌｎＭＷ Ｃａｓｈ

ＩＶ
０．４９０６*** ０．０６３４*** １．５５００***

（１２．７６１） （５．０６５） （１３．４３５）

ｌｎＭＷ
０．１８８１*** ０．１４０１** ０．１５７３***

（７．９８６） （２．５３４） （７．３９７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２２８６２ ２２８６３ １６７０５ １６７０６ １９３９９ １９３９９

ＡｄｊＲ２ ０．９６２７ ０．４２３９ ０．９７０５ ０．４３５６ ０．９６５３ ０．３９８５

第一阶段Ｆ值 １１５１３．２ — ４５２２．９２ — １３６０６．６ —

４．２　中介效应的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验
本研究还对假说２、假说３的中介效应进行

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验．实证结果显示，最低工资标准上调
通过薪酬支付压力（Ｌａｂｃｓｔ）和经营风险压力
（ＲＩＳＫｑ）对公司现金持有动机影响的间接中介效
应显著为正，且９５％的置信区间不包含零．最低
工资标准上调通过存货周转率（Ｉｎｖｔｕｒｎ）和净商业
信用利用率（ＮＴＣ）对公司现金持有来源影响的间
接中介效应显著为正，且９５％的置信区间也不包
含零．限于篇幅，回归结果未列示．
４．３　其他稳健性检验

本研究还进行了以下稳健性检验：第一，更换

现金持有代理变量．①用总资产对现金持有进行标
准化，Ｃａｓｈ１＝（货币资金＋交易性金融资产）／总资
产；②只考虑货币资金的现金持有，Ｃａｓｈ２＝货币资
金／总资产；③现金持有取对数，ｌｎＣａｓｈ＝ｌｎ［（货币
资金＋交易性金融资产）／非现金资产］．第二，更
换主要中介变量代理指标．①用现金流量表中的

“支付给职工以及为职工支付的现金”／“销售商
品、提供劳务收到的现金”重新测度公司面临的薪

酬支付压力（Ｌａｂｃｓｔ１）．该指标能够反映公司主要的
经营性现金流入在多大程度上能够满足其在职工

薪酬上的刚性现金流出．②借鉴Ｍａｙｎｅｒｉｓ等［８］
的做

法，用经营业收入标准化的存货（Ｉｎｖｅｎｔ）指标来进
一步验证最低工资标准是否降低了公司的存货水

平并进而增加公司现金持有．第三，更换计量模型．
由于公司现金持有数据为非负值，本研究采用Ｔｏ-
ｂｉｔ模型重新检验假说１，以增强基准结果的可信
度．经过上述稳健性检验，本研究的结论保持一致，
限于篇幅，回归结果不再逐一列示．

５　进一步分析

５．１　最低工资标准上调影响公司现金持有的横
截面差异

在交易性动机和预防性动机的驱使下，公司
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会增加现金持有以应对最低工资标准上调（即最

低工资标准上调的现金持有增加效应）．但这并
不意味着公司持有的现金资产越多越好，现金资

产的低收益使得公司持有现金的机会成本较高，

即持有过多的现金资产可能会让公司错失其他收

益高的投资机会．已有研究表明，信息不对称和代
理动机会放大或扭曲公司现金持有的交易性动机

和预防性动机
［２３］．现实中，不同公司面临的内外

部经营环境不同，因而其最优现金持有水平也不

相同．现有文献发现，公司是否面临融资约束、公
司治理水平、公司所在地的市场化程度以及公司

的劳动力构成等因素都会影响其现金持有水平，

那么，这些因素是否会影响最低工资标准上调的

现金持有增加效应就成为接下来要考察的问题．
首先，理论上可预期，最低工资标准上调的现

金持有增加效应在融资约束较严重的公司中可能

更为显著．这是因为，受到融资约束的公司难以从
外部筹集资金或者融资成本更高，为了防范未来

可能的流动性短缺和不利的现金流波动，其现金

持有的预防性动机会更强（Ｈａｎ和 Ｑｉｕ［１７］），从而
最低工资标准上调的现金持有增加效应可能也会

更显著．本研究用ＫＺ指数作为融资约束的度量
指标，该值越大表明公司的融资约束越严重．

其次，最低工资标准上调的现金持有增加效

应在公司治理水平较差的公司中可能更为显著．
理论上，公司治理水平与现金持有呈负相关关系．
从现金持有动机来看，一方面，公司治理水平越

高，意味着公司信息不对称程度和外部融资成本

较低，这会降低公司投资活动对其内部资金的依

赖程度，从而削弱公司现金持有的预防性动机．另
一方面，公司治理水平越高，也意味着公司面临的

代理问题较轻，公司高管持有现金的代理动机较

弱（罗进辉等
［２１］）．因此，可以预期公司治理水平

的提高会削弱最低工资标准上调对现金持有的正

向效应．借鉴周茜等［３８］
的做法，本研究运用主成

分分析方法，构建了反映公司治理水平的综合指

数Ｇｏｖｉｎｄｅｘ，公司治理水平指数 Ｇｏｖｉｎｄｅｘ取值越
高，则表明公司治理水平越好．

再次，最低工资标准上调的现金持有增加效

应在市场化水平较低地区的公司中可能更加显

著．市场化水平越高的地区，其制度环境越完善、
金融市场越发达，当地公司越容易获得外部融资，

从而面临越轻的融资约束问题．因此，一地的市场
化水平与所在地区公司现金持有的预防性动机负

相关．上市公司所在省份的市场化指数（ＭＫＴ），
取值越大，意味着公司所在地的市场环境越完善．

最后，最低工资标准上调的现金持有增加效

应在低学历职工占比高的公司中可能更加显著．
低学历职工较多从事低技能工作，其工资水平一

般也较低，他们的工资水平直接受最低工资标准

上调的影响更大．因此，低学历职工占比越高的公
司其劳动力成本直接受最低工资标准上调的影响

较大，为应对最低工资标准上调而持有的现金资

产也往往更多．本研究将拥有本科以下学历的职
工界定为低学历职工，低学历职工数占公司职工

总数的比例为ＥＤＵ．
表９　最低工资标准上调与现金持有：横截面分析

Ｔａｂｌｅ９Ｍｉｎｉｍｕｍｗａｇｅｉｎｃｒｅａｓｅｓａｎｄｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ：Ｃｒｏｓｓ-ｓｅｃｔｉｏｎａｌａｎａｌｙｓｉｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ

ｌｎＭＷ
０．０５８２** ０．０９７８*** ０．２１８２*** －０．０４０９

（２．０３７） （３．５１４） （６．３２６） （－０．５６６）

ｌｎＭＷ×ＫＺ
０．０１１４**

（２．４０６）

ｌｎＭＷ×Ｇｏｖｉｎｄｅｘ
－０．０７１４***

（－７．８５１）

ｌｎＭＷ×ＭＫＴ
－０．０１７０***

（－４．５９１）

ｌｎＭＷ×ＥＤＵ
０．１３２９*

（１．８９１）
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续表９

Ｔａｂｌｅ９Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ

ＫＺ
－０．２１０４***

（－６．１２２）

Ｇｏｖｉｎｄｅｘ
０．５２７０***

（８．０４４）

ＭＫＴ
０．１２５８***

（４．５０９）

ＥＤＵ
－１．０６５０**

（－２．０５９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２２５５０ ２１９８７ ２４７１６ １９６８４
ＡｄｊＲ２ ０．５６８０ ０．４２９３ ０．４１４７ ０．４１７１

　　表９报告了对上述理论预期的实证检验结
果．在第（１）列中，最低工资标准和公司融资约束
交乘项（ｌｎＭＷ×ＫＺ）的回归系数在５％水平上显
著为正．在第（２）列、第（３）列中，最低工资标准和
公司治理水平交乘项（ｌｎＭＷ×Ｇｏｖｉｎｄｅｘ）以及最
低工资标准和市场化水平交乘项（ｌｎＭＷ×ＭＫＴ）
的回归系数均在１％水平上显著为负．上述结果
表明，在公司融资约束程度较轻、公司治理水平较

好和当地市场化程度较高时，最低工资标准上调

的现金持有增加效应会被削弱．其政策含义是，可
以通过缓解公司的融资约束程度、提高公司治理

水平和当地市场化程度来降低最低工资标准上调

背景下公司的现金持有，从而提高公司的资金使

用效率和经营效率．在第（４）列中，最低工资标准
和低学历职工占比的交乘项（ｌｎＭＷ×ＥＤＵ）的回
归系数在１０％的水平上显著为正，这表明低学历
职工占比越高的公司，其劳动力成本直接受最低

工资标准影响较大，因而为应对最低工资标准上

调而持有的现金也更多．

５．２　最低工资标准上调与公司现金持有：短期
效应还是长期优化？

为进一步考察在最低工资标准持续上调的

趋势下，公司增加现金持有行为是短期策略还

是长期优化，本研究检验了最低工资标准和公

司未来三年现金持有的关系．表１０的实证结果
表明，最低工资标准上调对公司未来三年的现

金持有都具有显著正向影响．值得注意的是，最
低工资标准（ｌｎＭＷ）的回归系数呈递减趋势．
本研究认为其原因可能有两点：第一，营运资本

管理效率的提高本身并非一蹴而就，而是一个

逐步趋于最优化的过程．第二，营运资本管理效
率的提高是一个边际递减的过程，越接近最优

水平就越难提升，因而来自营运资本管理改善

而释放的可用现金随时间推移而递减．综上，本
研究发现，预期到最低工资标准上调的长期趋

势，为应对最低工资标准上调带来的劳动力成

本冲击，公司增持现金至新的最优水平的行为

是一个长期持续的过程．
表１０　最低工资标准上调与现金持有：短期效应还是长期优化

Ｔａｂｌｅ１０Ｍｉｎｉｍｕｍｗａｇｅｉｎｃｒｅａｓｅｓａｎｄｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ：Ｓｈｏｒｔ-ｔｅｒｍｅｆｆｅｃｔｓｏｒｌｏｎｇ-ｔｅｒｍｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎ

变量
（１） （２） （３）

Ｃａｓｈｔ＋１ Ｃａｓｈｔ＋２ Ｃａｓｈｔ＋３

ｌｎＭＷ
０．０４１７*** ０．０３３６** ０．０３３９**

（３．１２３） （２．３５７） （２．４２６）

控制变量 控制 控制 控制

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制 控制

Ｎ １９６１９ １６８５０ １４４４６
ＡｄｊＲ２ ０．３５４２ ０．２８６４ ０．２４１６
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５．３　最低工资标准上调背景下公司现金持有的
市场价值

理论上可以预期，面对最低工资标准上调带

来的成本冲击，公司基于交易性动机和预防性动

机增持现金能够避免未来可能的流动性短缺和财

务困境成本，是符合公司经营最优化和股东利益

最大化的策略，有利于公司市场价值的提升．在现
金资产的使用效率上，Ｄｉｔｔｍａｒ［２２］发现，高管出于
代理动机会将超额现金用于低回报的投资项目

上，而且超额现金也减少了高管在降低成本、提高

收入等提高利润行为上的压力，而有效的内外部

公司治理机制能够提升现金持有效率进而提升现

金持有的价值．本研究认为，最低工资标准上调
客观上能够发挥公司治理作用，可以缓解现金持

有的代理问题．因为最低工资标准上调客观上给
管理层施加了经营压力和市场竞争压力，这会约

束公司高管对现金资产的滥用或无效投资，有助

于避免现金资产的浪费，提高现金资产的使用效

率．例如，高管会将增持的现金用于高回报的投资
项目上，如设备更新、研发新产品等，以降低生产

成本或提高竞争优势，这些提高现金资产使用效

率的措施都有助于提高现金资产的市场价值，而

不仅是增持现金本身提高了公司的市场价值．
为验证上述推论，本研究用托宾 Ｑ（ＴＱ）、权

益的市场价值（ＭＶ）以及考虑现金红利再投资的
年个股回报率（Ｒｅｔｕｒｎ）作为公司市场价值的代理
指标．借鉴公司价值文献的做法，在控制变量中包
含了公司治理变量．通过在回归方程中加入最低
工资标准和现金持有的交乘项（ｌｎＭＷ×Ｃａｓｈ），
检验在最低工资标准不断上调的背景下，公司现

金持有的市场价值是否会增加．表１１的实证结果
表明，不论以哪种指标衡量公司市场价值，最低工

资标准和现金持有交乘项（ｌｎＭＷ×Ｃａｓｈ）的回归
系数都显著为正．这表明，在最低工资标准上调的
背景下，上市公司增加现金持有有利于提升公司

价值．
表１１　最低工资标准上调、现金持有与公司价值

Ｔａｂｌｅ１１Ｍｉｎｉｍｕｍｗａｇｅｉｎｃｒｅａｓｅｓ，ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ，ａｎｄｆｉｒｍｖａｌｕｅ

变量
（１） （２） （３）

ＴＱ ＭＶ Ｒｅｔｕｒｎ

Ｃａｓｈ
－２．３８２４*** －４．０６３３*** －０．８４０６***

（－３．１４３） （－３．２９０） （－３．４５３）

ｌｎＭＷ
０．０２９１ ０．００８７ －０．１１８５***

（０．２４４） （０．０３８） （－３．５２１）

ｌｎＭＷ×Ｃａｓｈ
０．３０８９*** ０．５５３１*** ０．１１６２***

（２．８６０） （３．１４０） （３．４３６）

控制变量 控制 控制 控制

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／ＰｒｏＦＥ 控制 控制 控制

Ｎ ２２２８４ ２２２８４ ２１９１６

ＡｄｊＲ２ ０．４０２３ ０．３７０５ ０．６４５７

６　结束语

最低工资标准制度虽然旨在保障低收入劳动

者的权益，但该政策在客观上也造成了公司劳动

力成本的普遍上涨．近年来我国最低工资标准上
调频繁且幅度较大，这导致微观公司面临较大的

薪酬支付压力和经营风险压力．本研究从现金持
有动机和资金来源角度考察微观公司在面对最低

工资标准上调冲击时是如何调整其现金持有水平

的．本研究的主要结论有：首先，最低工资标准上

调会促使公司增加现金持有．其次，从现金持有动
机看，最低工资标准上调加剧了公司面临的薪酬

支付压力和经营风险压力，公司基于交易性动机

和预防性动机将增加现金持有．从现金持有来源
看，公司为应对最低工资标准上调而增加的现金

持有来源于内源融资，而非外源融资．在内源融资
中，公司主要通过提高营运资本管理效率来增加

现金持有，而非削减现金股利和投资支出．再次，
进一步研究发现，最低工资标准上调的现金持有

增加效应在融资约束较严重、公司治理水平较差、

所在地市场化水平较低以及低学历职工占比高的

—６３１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年５月



公司中更加显著．最后，最低工资标准上调背景下
公司的现金增持行为是一个长期优化的过程，这

种现金持有增加行为有利于提高公司的市场价

值．综上，本研究表明，面对最低工资标准上调带
来的薪酬支付压力和经营风险压力，公司通过提

高营运资本管理效率来增加现金持有是未雨绸缪

且行之有效的应对策略．
本研究有助于改善上市公司的运营效率，也

为政策制定者完善最低工资政策提供了有益的启

示与借鉴．对上市公司而言，毋庸置疑，最低工资
标准上调给公司带来了巨大的经营压力和流动性

风险，这需要公司想方设法积极应对，而通过提高

营运资本管理效率，减少资金占用来增加现金持

有，不失为一种有效的化解策略．对政策制定者来
说，最低工资标准上调虽然保护了劳动者权利，但

客观上也加剧了公司的劳动力成本负担．由于公
司本身就存在现金流出和流入在时间和数量上的

不同步性，最低工资标准上调客观上加剧了公司

流动性压力和公司经营的脆弱性．面临这一经营
环境变化，虽然公司会通过提高营运资本管理效

率来增加现金持有予以应对，但这并不能一蹴而

就．短期内部分公司可能面临资金周转困难，而且
净商业信用利用率的提升也只适用于 ＯＰＭ战略
成功实施的公司．政策制定者应该把握好最低工
资标准上调的幅度和频率，将劳动力成本的上升

控制在公司可以承受的范围内，并在必要时提供

帮扶支持和短期流动性支持，如加大信贷支持力

度、减税降费或增加补助等，以缓解公司的流动性

压力，从而在发挥最低工资标准保护劳动者权益作

用的同时，尽可能减少该政策对公司的不利影响．
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