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研究背景

◼ 本文基于2008年《劳动合同法》的实施这一准自然实

验，检验劳动保护对企业债务融资成本的影响

◼ 我国于2008年1月1日起实施《劳动合同法》

 无固定期限劳动合同

 经济补偿金

 试用期工资
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基础文献

◼ 工会力量

 Chen et al.：员工和债权人的利益具有一致性

◼ 成本粘性、经营弹性、财务风险

 Banker et al.：劳动保护→成本粘性→经营弹性

 陈德球等人：经营弹性→财务风险→债务融资成本

◼ 我国劳动保护水平提高导致企业债务融资成本增加

 《劳动合同法》只涉及员工自身利益

 工会力量弱
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基础文献

◼ 随着劳动密集度的提高，劳动保护对企业债务融资成

本的影响逐渐削弱

 廖冠民和陈燕：劳动保护对劳动密集型企业经营弹性的影响

 Archarya et al.：风险更高的企业倾向于持有更多现金

 Cui et al.：劳动密集型企业增持现金动力更强

◼ 随着劳动密集度的提高，劳动保护对国有企业债务融

资成本的影响逐渐削弱

 Cui et al.：国有企业执行力更高，影响更显著

 曾庆生和陈信元：劳动密集型国有企业承担政策性负担，现

金储备
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理论框架
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劳动保护 经营弹性 财务风险 债务成本

增持现金劳动密集 影响削弱

国企更显著

执行力

政府干预



研究方法

◼ 模型

 固定效应模型

𝐷𝑒𝑏𝑡𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑃𝑡 + 𝑋𝑗 𝑡−1
𝑇 𝜙 + 𝜇𝑗 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑗𝑡

 双重差分模型

𝐷𝑒𝑏𝑡𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑃𝑡 × 𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗 + 𝑋𝑗 𝑡−1
𝑇 𝜙 + 𝜇𝑗 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑗𝑡

 三重差分模型

𝐷𝑒𝑏𝑡𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑃𝑡 × 𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗 × 𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑗 + 𝑋𝑗 𝑡−1
𝑇 𝜙 + 𝜇𝑗 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑗𝑡

◼ 数据

 2005-2012年沪深两市全部A股上市公司

 CSMAR数据库
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研究方法

◼ 变量
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变量名 变量含义 变量计算方法

𝐷𝑒𝑏𝑡𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗𝑡 债务融资成本 利息支出/长短期债务总额

的平均值

𝐿𝑃𝑡 劳动保护水平 2008年之前取值为0，否则

取值为1

𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗 劳动密集度 2005-2007 年 员 工 人 数

×10000/总资产的平均值，

当该数值大于或等于总样

本中位数时取值为1，否则

取值为0

𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑗 产权性质 当产权性质为国有企业时，

取值为1，否则取值为0



实证结果
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◼ 劳动保护对企业债务融资成本的影响



实证结果

◼ 劳动保护、劳动密集度的影响
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实证结果

◼ 劳动保护、劳动密集度、产权性质的影响
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稳健性检验

◼ 采用2003-2012年数据进行回归的结果

 陈德球等人：劳动保护与银行借款契约标准之间的正相关性

在劳动密集型企业和民营企业中更强

 原因：数据口径不同
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稳健性检验

◼ 检验《劳动合同法》实施前后企业债务成本的变化
 排除政策实施前的冲击

𝐷𝑒𝑏𝑡𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛾1𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑡 + 𝛾2𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒1𝑡 + 𝛾3𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟1𝑡 + 𝛾4𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟2𝑡

+𝑿𝑗 𝑡−1
𝑇 𝝓+ 𝜇𝑗 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑗𝑡

 平行趋势假设检验

𝐷𝑒𝑏𝑡𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛾1𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑡 × 𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗 + 𝛾2𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒1𝑡 × 𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗
+𝛾3𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟1𝑡 × 𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗 + 𝛾4𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟2𝑡 × 𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗

+𝑿𝑗 𝑡−1
𝑇 𝝓+ 𝜇𝑗 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑗𝑡
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稳健性检验
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稳健性检验

◼ 考虑“四万亿”经济刺激计划的影响
 样本期：2005-2014年

 𝑃𝑜𝑠𝑡 𝑆𝑡𝑖𝑚𝑢𝑙𝑢𝑠𝑡：2011-2014年取值为1，否则为0（消退）

𝐷𝑒𝑏𝑡𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝑃𝑡 × 𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗 + 𝛽2 𝑃𝑜𝑠𝑡 𝑆𝑡𝑖𝑚𝑢𝑙𝑢𝑠𝑡 × 𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑛𝑡𝑗

+𝑿𝑗 𝑡−1
𝑇 𝝓+ 𝜇𝑗 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑗𝑡
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稳健性检验
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稳健性检验

◼ 检验现金储备的调节效应

 企业增持现金会削弱劳动保护与债务成本之间的正相关性

 本文采用2005-2007年现金及其等价物/（总资产-现金及其

等价物）来衡量现金储备的具体数值，当该数值大于或等于

总样本中位数时𝐶𝑎𝑠ℎ𝑗 = 1，否则 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑗= 0

𝐷𝑒𝑏𝑡𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑃𝑡 × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑗 + 𝑿𝑗 𝑡−1
𝑇 𝝓+ 𝜇𝑗 + 𝜏𝑡 + 𝜀𝑗𝑡
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稳健性检验
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总结

◼ 主题

 本文基于2008年《劳动合同法》这一准自然实验，检验劳动

保护对企业债务融资成本的影响

◼ 结论

 劳动保护水平提高导致企业债务融资成本增加

 劳动保护对劳动密集型、劳动密集型国有企业债务融资成本

的影响逐渐削弱
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