
 

最低工资标准上调加剧了企业杠杆操纵吗？
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摘   要：作为旨在促进公平收入的重要政策工具，最低工资制度的影响广泛而深远。文章考察了最

低工资标准上涨背景下企业是否会利用杠杆操纵达到提升自身资金获取能力的目的。研究发现，最低

工资标准上调会显著加剧企业杠杆操纵行为，其作用机制在于最低工资标准上调带来的经营杠杆提升

引发了企业债务融资能力受限问题。在劳动力依赖程度高、劳动力质量低、面临的融资约束强、融资结

构更依赖银行融资以及成本转嫁能力弱的企业中这种加剧作用更明显；最低工资标准上调引发的杠杆

操纵使企业在获取更多信贷资金的同时，也增大了企业债务违约风险，并最终降低了企业价值；而政府

减税政策能够有效缓解最低工资标准上调对企业杠杆操纵的加剧作用。文章对政府协调政策利弊，实

现中国最低工资政策工具的优化，避免短期风险隐患的累积，并最终助力“共同富裕”目标的实现具有

重要启示意义。
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一、  引　言

在建立和维护适应社会主义市场经济劳动制度的过程中，关于最低工资制度的实施效果

一直备受理论研究者的关注。作为旨在促进收入公平分配、实现共同富裕的重要政策工具，最

低工资制度在增加低收入劳动者的收入、减少社会贫困（MaCurdy，2015；寇恩惠和刘柏惠，

2021）、缩小收入差距（贾朋和张世伟，2013；段志民和郝枫，2019）等方面发挥了积极的作用。但

是，最低工资标准上调也推高了企业用工成本，影响着企业的生产经营。一方面，劳动价格的

攀升促使企业增加投资，如通过使用机器人、人工智能等先进技术来应对成本上涨压力（李建

强等，2020；Geng等，2022；綦建红和付晶晶，2021；王文春等，2022），从而催生了企业大量的资

金需求（宫汝凯，2020），需要企业有较强的融资能力；另一方面，劳动保护加强及劳动者工资上

涨又提高了企业经营杠杆，增大了企业陷入财务困境的可能性，使企业债务融资能力被挤出，

企业融资难度提升，融资困境凸显（刘晓光和刘嘉桐，2020；陈德球等，2014；Chava等，2023）。那

么，在这一情形下，企业会采取何种措施加以应对？
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在银行主导国家金融体系的背景下，银行间接融资是企业获取外部融资的主要方式，这导

致银行信贷会对企业融资行为产生重要影响。过往研究指出，为增强自身债务融资能力、降低

外部融资成本，融资约束强的企业有强烈的动机通过杠杆操纵的方式来降低账面所呈现的财

务杠杆率（许晓芳等，2020），其手段包括但不限于资产证券化、发行可转债、永续债、混合债务

等方式（Mills和Newberry，2005；Landsman等，2008；Scott等，2011）。杠杆操纵隐藏了企业实际杠

杆率水平，产生企业杠杆率较低的假象，不仅会误导银行等债权人的信贷决策，增加企业会计

信息风险与合规风险（李晓溪等，2023），还可能提高金融风险识别的难度，导致风险隐患的累

积，影响国民经济循环的稳定性（饶品贵等，2022）。因而，不少学者开始探究引发企业杠杆操纵

的深层次原因，发现高杠杆公司控股股东股权质押后的市值管理动机（许晓芳等，2021）、地方

政府债务的挤出效应（饶品贵等，2022）以及企业债券发行需求（李晓溪和杨国超，2022）等因素

会显著提高企业杠杆操纵的程度。然而，这些文献均是从资本市场因素视角研究企业杠杆操纵

行为的诱因，关注的是企业财务风险不变的情况下，资本市场制度的不完善如何影响企业杠杆

操纵，却忽略了导致企业财务困境风险本身提高的因素是否也会加剧企业杠杆操纵行为。

对企业融资行为来说，企业风险水平是银行等债权人确定是否提供信贷及信贷成本高低

的重要依据，该风险既包括企业经营风险也包括财务风险（陈德球等，2014；许晓芳等，2021）。

风险水平高意味着企业偿债能力弱，银行等债权人为企业提供资金的意愿也较低。劳动者工资

的上涨会推高企业总杠杆水平，使企业财务困境风险提高、信用评级降低（Favilukis等，2020；

Chava等，2023）。此时为了维持从银行获取信贷资金的能力，企业也极有可能通过杠杆操纵的

方式隐藏财务杠杆率，以掩盖其真实风险水平。因此，最低工资标准的提升很可能成为企业进

行杠杆操纵的一个重要制度诱因。

本文待研究的问题如下：最低工资标准上调是否加剧了企业杠杆操纵行为？如果有影响，

其中的作用机制是什么？对于不同类型的企业，这种加剧作用是否存在不同？本文主要的研究

贡献体现在：第一，在研究视角上，本文探讨了最低工资标准上调带来的劳动杠杆效应对企业

杠杆操纵行为的影响作用，为导致企业财务困境风险提高的因素也会加剧企业杠杆操纵行为

提供了经验证据。第二，在理论机制上，结合企业进行杠杆操纵的动机，本文识别出最低工资

标准上调会通过降低企业债务融资能力引发企业强烈的杠杆操纵动机，由此揭示了最低工资

标准上调影响企业杠杆操纵的内在作用机制。第三，在政策启示上，为政策调整部门认识最低

工资制度的多重影响，进而把握政策调整的时机和力度、优化最低工资政策工具并最终实现社

会整体福利的提升提供一定的借鉴。

二、  典型事实与研究假说

（一）典型事实

最低工资标准上调反映了我国企业劳动力成本上涨的特征事实。2004年颁布的《最低工资

规定》要求各地区根据本地的经济发展状况每两年至少调整一次，并且将企业违反最低工资

义务需要向劳动者支付的赔偿金比例由所欠工资的20%−100%大幅提高至100%−500%。2008年

《劳动合同法》的进一步强化使得最低工资制度从“保障制度”变成“工资增长制度”（孙中伟和

舒玢玢，2011）。根据国家统计局、各地区人力资源和社会保障局公布的数据统计，我国各地区

的最低工资标准均值由2003年的400元增长至2020年的1830元，上升约358%；相应地，各地区城

镇在岗职工月平均工资由2003年的1 223元增长至2020年的8 273元，增长约576%。与此同时，我

国企业的杠杆操纵程度也呈现显著的变化。根据本文数据统计的结果，企业杠杆操纵由2004年
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之前的均值0.0785增长至2004年之后的均值0.0892，增长了近14%。

图1分别绘制了2003—2020年我国各

地区月最低工资标准均值和企业杠杆操纵

程度的变化趋势图。可以看出，2003—2020年

间我国各地区最低工资标准的均值稳步提

升，同时，我国企业的杠杆操纵水平也呈现

波动上升的趋势，二者大致呈现正向关系。

并且由图1得到的直观结果显示，2004年《最

低 工 资 规 定 》 颁 布 及 2008年 新 《 劳 动 合 同

法》实施之后，企业杠杆操纵水平上升的趋

势似乎更为明显。这初步表明最低工资标准

上调可能是企业杠杆操纵的重要诱因之一，更准确的结论还需进一步研究得出。

（二）研究假说

最低工资标准上调会推动员工工资上涨，提高企业劳动力成本。一方面，最低工资标准上

调会直接提高原本低于最低工资标准线员工的工资（马双等，2012）；另一方面，最低工资标准

上调会通过溢出效应提升高收入员工的工资（贾朋和张世伟，2013；段志民和郝枫，2019）。原因

为：基于效率工资理论，最低工资标准的提高增加低收入员工的工资后，为维持工资差距的激

励作用，企业也会相应增加高收入劳动者的工资；基于劳动力供需理论，低技能劳动者相对价

格的上涨会提高市场对高技能劳动者的需求，从而使高技能劳动者的价格提高；基于搜寻匹配

理论，最低工资上涨释放了劳动者工资上涨的信号，可能会提高正在搜寻工作的劳动者的保留

工资（Flinn，2006）。此外，最低工资上涨还会通过增加企业缴纳“五险一金”的金额提高企业劳

动力成本（刘行和赵晓阳，2019）。最低工资标准上调推高企业劳动力成本，进而通过如下渠道

降低企业债务融资能力：其一，最低工资标准上调诱发的经营杠杆提升会使企业与银行等债权

人订立债务契约的难度增加。员工工资上涨增大企业经营杠杆，使企业抵御外部负面冲击的能

力减弱，这源于两方面的影响：一方面，员工工资水平的上升会提高企业辞退员工的成本，增

加企业生产经营调整的难度（刘行和赵晓阳，2019）；另一方面，由于工资刚性，工资上涨后下调

的难度增大，当企业遭遇负面冲击导致营业收入减少时，工资难以等比例下降（Long 和Yang，

2016），从而使企业经营杠杆提升。在此情形下，企业经营会更加脆弱，陷入财务困境的可能性

也会增大（Geng等，2022；Favilukis等，2020）。此时银行等债权人与企业订立债务契约的意愿降

低 ， 从 而 缩 减 甚 至 拒 绝 向 企 业 发 放 贷 款 （ 刘 晓 光 和 刘 嘉 桐 ，2020；陈 德 球 等 ，2014；Chava等 ，

2023）。其二，最低工资标准上调带来的财务困境风险上升，也可能增加银行所要求的风险补

偿，使企业面临更严格的信贷契约标准。劳动杠杆效应对企业债务融资的影响不仅体现在数量

上，也体现在价格（融资成本）的调整上。财务困境风险影响企业未来的偿债能力，当经营杠杆

的提升增大企业信贷风险时，银行等债权人所要求的风险补偿也相应提高，此时银行倾向于设

置更严格的信贷契约标准，发放高成本的贷款（陈德球等，2014）。基于此，提出如下假说：

H1：最低工资标准上调会降低企业债务融资能力。

在最低工资标准上调挤出企业债务融资能力的情境下，企业通过融资获取经营所需资金

的难度增加，从而限制了最低工资标准上调后企业的要素替代行为，对企业日常生产经营造成

冲击。张杰等（2016）指出，从中国的现实来看，融资约束严重影响了企业的资本性投资，限制了

企业资本劳动比的提高，不利于企业竞争力的提升。由此，为了满足投资以及日常生产经营活

动所需要的资金，企业可能会通过虚假降杠杆的方式降低账面所呈现的财务杠杆率水平，以提
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升自身的债务融资能力。具体而言，企业通过杠杆操纵行为应对最低工资标准上调带来的债务

融资能力受限问题的逻辑在于：一方面，企业通过杠杆操纵降低账面财务杠杆率水平，以应对

经营杠杆提升带来的企业信贷可得性的降低，使企业达到与债权人订立债务契约的目的。债权

人订立债务契约的基本原则是，当其他约束条件一定时，自身的债务契约成本最小化。而在外

部制度约束给定的情况下，企业财务困境风险的大小是决定债权人债务契约成本高低的关键

因素。因此，当最低工资标准上调提高企业陷入财务困境风险的概率时，为了平衡企业总的显

性财务困境风险，增加企业与债权人订立债务契约的可能性，企业有动机通过杠杆操纵行为掩

盖自身真实的风险水平。这是因为，在工资刚性的作用以及企业生产调整难度增大的情况下，

企业难以在短时间内且不影响正常生产经营的前提下降低经营杠杆。相对而言，利用名股实

债、表外负债等方式进行杠杆操纵的隐蔽性、便捷性和可行性更高，企业进行杠杆操纵的成本

也较低（饶品贵等，2022；李晓溪和杨国超，2022）。因而，在最低工资标准上调提高企业经营杠

杆的情形下，通过杠杆操纵来降低账面财务杠杆率可能成为企业掩盖真实风险水平以达到与

债权人订立债务契约目的的一种重要手段。另一方面，企业也可能通过杠杆操纵应对信贷契约

标准的提高，以降低企业的债务融资成本。债务融资成本的高低取决于企业的风险水平，风险

越大，企业的债务融资成本就会越高。为了获取低成本的融资来源，企业利用杠杆操纵行为来

掩盖企业真实的风险水平的动机也较强（许晓芳等，2020）。Landsman等（2008）的研究发现，企

业通过资产证券化这种隐性担保借款的方式降低了账面所呈现的财务杠杆率，并由此得到了

低成本的借款。李晓溪和杨国超（2022）的研究也得到了类似的研究结论。综上，最低工资标准

上调诱发的经营杠杆的提升降低了企业债务融资能力，从而导致企业通过杠杆操纵降低账面

财务杠杆率以掩盖其真实风险水平的动机增强。基于此，提出如下假说：

H2：最低工资标准上调加剧了企业杠杆操纵行为。

H3：最低工资标准上调通过降低企业债务融资能力加剧了企业杠杆操纵行为。

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

为避免2007年新会计准则的应用对企业杠杆操纵变量的计算产生影响，本文的初始研究

样本选择沪深两市2007—2020年A股上市公司，并进行如下剔除：第一，剔除金融保险业企业；

第二，剔除资不抵债的样本；第三，剔除数据缺失的样本，最终得到19 704个公司-年度观测值。

最低工资标准调整数据是从各地区的人力资源和社会保障局网站并以各地区文件及财经新闻

为补充手工搜集整理所得，其他公司层面数据来源于国泰安（CSMAR）数据库，地区层面数据

来源于中经网统计数据库。

（二）变量定义与说明

1.企业杠杆操纵程度。本文借鉴许晓芳等（2020）提出的XLT-LEVM法，具体采用模型（1）对

我国上市公司的杠杆操纵程度进行测算：

Levmi,t =
Debtb_totali,t +Debt_obi,t +Debt_nsrdi,t

Asset_totali,t +Debt_obi,t
−Levbi,t (1)

i t Levmi,t Debtb_totali,t
Debt_obi,t Debt_nsrdi,t Asset_totali,t

Levbi,t Debt_obi,t

Debt_nsrdi,t

其中， 表示企业， 表示年度， 表示企业杠杆操纵程度； 表示企业期末账面负

债总额， 表示企业表外负债总额， 表示企业名股实债总额； 表

示企业期末账面总资产余额； 表示企业账面财务杠杆率。企业表外负债总额（ ）

采用总资产周转率预期模型法进行估计；企业名股实债总额（ ）采用有息负债利息
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率预期模型法进行估计。

Fin1

Fin2

2.企业债务融资能力。本文从两方面衡量企业债务融资能力：其一，借鉴张伟华等（2018）的

研究，用企业债务融资成本（ ）进行衡量，企业债务融资成本=企业利息支出 /企业总负债，

债务融资成本越高，表示企业债务融资能力越低；其二，用企业信用贷款比例（ ）进行衡

量，信用贷款比例=企业信用贷款总额/（短期贷款+长期贷款+一年内到期的非流动负债），信用

贷款比例越低，表示企业债务融资能力越低。

Minwage

3.最低工资标准。参照王欢欢等（2022）、李建强等（2020）的研究，本文用企业注册地所在

省、自治区、直辖市的当年度月最低工资标准上限的自然对数衡量，记为 。由于深圳是

根据本市的经济发展状况制定当地的最低工资标准，因此，参照刘行和赵晓阳（2019）等的研

究，深圳市的最低工资标准用深圳市当年度月最低工资标准的自然对数进行衡量。

LLevm S ize Levb Growth ROA

Cashneed Board Indr

First PPE S OE

Gdp_gro Pop_gro

4.控制变量。参照饶品贵等（2022）、李晓溪等（2023）的研究，本文控制了滞后一期企业杠杆

操纵（ ）、企业规模（ ）、资产负债率（ ）、成长性（ ）、盈利能力（ ）、企业

筹 资 需 求 （ ） 、 董 事 会 规 模 （ ） 、 独 立 董 事 比 例 （ ） 、 第 一 大 股 东 持 股 比 例

（ ） 、 有 形 资 产 占 比 （ ） 、 产 权 性 质 （ ） 等 企 业 层 面 变 量 和 地 区 经 济 发 展 水 平

（ ）、地区人口自然增长率（ ）等地区层面的变量。各变量的具体定义见表1。
 
 

表 1    主要变量定义表

变量名称 符号 变量定义

企业杠杆操纵 Levm 采用XLT-LEVM法计算的企业杠杆操纵程度

债务融资成本 Fin1 企业利息支出除以企业总负债

信用贷款比例 Fin2 信用贷款/（短期贷款+长期贷款+一年内到期的非流动负债）

最低工资标准 Minwage 企业所在地区当年度月最低工资标准上限的自然对数

上期杠杆操纵 LLevm 上一期依据XLT-LEVM法计算的企业杠杆操纵程度

企业规模 Size ln（期末总资产+1）

资产负债率 Levb 期末总负债/期末总资产

成长性 Growth （当年营业收入−上一年营业收入）/上一年营业收入

盈利能力 ROA 营业利润/期末总资产

企业筹资需求 Cashneed 经营活动现金流入净额<投资活动现金流入净额，取值为1，否则为0

董事会规模 Board ln（董事会总人数+1）

独立董事比例 Indr 独立董事人数/董事会总人数

第一大股东持股比例 First 第一大股东持股数量/总股数

有形资产占比 PPE 企业期末固定资产净额/期末总资产

产权性质 SOE 若企业为国有企业，则取值为1，否则取值为0

地区经济发展水平 Gdp_gro 企业所在省、自治区、直辖市人均GDP的增长率

地区人口自然增长率 Pop_gro 企业所在省、自治区、直辖市的人口自然增长率
 

（三）模型设定

为了检验本文的研究假说，借鉴温忠麟和叶宝娟（2014）的研究，构建模型（2）−（4）：
Levmi,t = α0+α1Minwagec,t−1+Controls+γi+χt +λc, j+ρ j,t +ε (2)
Fini,t = β0+β1Minwagec,t−1+Controls+γi+χt +λc, j+ρ j,t +ε (3)

Levmi,t = ω0+ω1Minwagec,t−1+ω2Fini,t +Controls+γi+χt +λc, j+ρ j,t +ε (4)

i t c j Levmi,t Fini,t

Fin1 Fin2 Minwagei,t−1

Minwagei,t−1 Controls γi

χt λc, j ρ j,t

其中， 表示企业， 表示年度， 表示地区， 表示行业。 为企业杠杆操纵程度， 表示企

业债务融资能力 和 ； 表示企业所在省份的最低工资标准调整变量，为控制

内生性问题的影响，本文将 进行滞后一期处理。 表示控制变量， 为公司固

定效应， 为年度固定效应， 为地区×行业固定效应， 为行业×年度固定效应。
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四、  实证结果与分析

（一）描述性统计

Levm

Fin1 Fin2

Minwage

表2为主要变量的描述性统计。可以看出，企业杠杆操纵程度（ ）指标的均值与中位数

分别为0.091、0.048，这与许晓芳等（2021）、饶品贵等（2022）的统计结果基本一致。债务融资成

本（ ）的均值为0.022，与张伟华等（2018）的统计结果基本一致。信贷借款比例（ ）为

0.320，说明我国企业的信贷借款约占总借款的32%。最低工资标准自然对数（ ）的最小

值为6.064，最大值为7.816，说明样本企业中各观测值的最低工资标准差异较大。
 
 

表 2    描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值

Levm 19 704 0.091 0.118 0.000 0.000 0.048 0.138 0.876

Fin1 19 704 0.022 0.015 −0.006 0.010 0.021 0.032 0.087

Fin2 14 774 0.320 0.330 0.000 0.068 0.143 0.567 1.000

Minwage 19 704 7.259 0.359 6.064 7.056 7.346 7.544 7.816

LLevm 19 704 0.089 0.116 0.000 0.000 0.046 0.136 0.863

Size 19 704 22.358 1.314 17.545 21.464 22.211 23.099 28.257

Levb 19 704 0.492 0.193 0.048 0.345 0.491 0.634 0.998

Growth 19 704 0.173 0.515 −0.875 −0.038 0.098 0.258 8.094

ROA 19 704 0.029 0.077 −0.557 0.009 0.033 0.063 0.288

Cashneed 19 704 0.173 0.378 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

Board 19 704 2.410 0.225 1.609 2.303 2.398 2.565 3.332

indr 19 704 0.374 0.068 0.188 0.333 0.364 0.429 0.583

First 19 704 0.342 0.146 0.081 0.228 0.319 0.442 0.759

PPE 19 704 0.232 0.170 0.001 0.097 0.200 0.335 0.783

SOE 19 704 0.453 0.498 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Gdp gro 19 704 0.094 0.203 −0.680 0.057 0.080 0.106 2.795

Pop_gro 19 704 4.608 2.596 −4.480 2.660 4.810 6.450 11.780
 

（二）基准回归

Minwage Levm

Minwage Fin1

Minwage Fin2

Minwage Fin1 Levm

β1×ω2 ω1 Minwage Fin2 Levm

β1×ω2 ω1

Fin1 Fin2

表3列示了模型（2）−（4）的回归结果。第（1）、（2）列为最低工资标准调整与企业杠杆操纵之

间关系的检验结果，第（1）列只控制了固定效应，第（2）列进一步加入了各控制变量。由结果可

知， 与 之间的回归系数分别为0.054、0.048，并且均在1%的统计水平上显著，说明

最低工资标准的调高会显著加剧企业杠杆操纵行为，支持了H2。第（3）、（5）列为利用模型（3）

进行回归的结果。可以发现， 与 之间的回归系数为0.004，且在1%统计水平上显著，

即随着最低工资标准的上调，企业债务融资成本逐渐提高；   与 之间的回归系数为

−0.087，且通过了10%水平的显著性检验，即随着最低工资标准的提高，企业信用借款比例逐渐

降低。上述检验结果说明，最低工资标准调高显著降低了企业债务融资能力，支持了H1。第

（4）、（6）列为利用模型（4）进行回归的结果。可以发现， 、 与 之间的回归系数

均 显 著 ， 且 与 的 符 号 相 同 ； 同 样 ，   、 与 之 间 的 回 归 系 数 均 显 著 ， 且

与 的符号也相同，说明债务融资能力部分中介了最低工资标准上调对企业杠杆操纵

的影响。为保证检验结果的可靠性，本文进一步增加了Bootstrap检验（抽取自助样本  1 000 次）。

当以 作为中介变量时，Ind_eff检验的P值为0.000；当以 作为中介变量时，Ind_eff检验的

P值为0.012，这一检验结果说明上述中介效应存在，支持了H3。
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表 3    模型（2）−（4）的检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Levm Levm Fin1 Levm Fin2 Levm

Minwage 0.054***(3.630) 0.048***(3.283) 0.004***(2.827) 0.039***(2.716) −0.087*(−1.932) 0.044**(2.502)

Fin1 2.367***(29.623)

Fin2 −0.111***(−30.682)
Controls No Yes Yes Yes Yes Yes

Constant −0.302***(−2.791) 0.382***(3.274) −0.014(−1.269) 0.415***(3.652) 0.132(0.364) 0.741***(5.141)
Firm/Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region×Ind/Ind×Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 19 704 19 704 19 704 19 704 14 774 14 774

R2 0.432 0.451 0.707 0.478 0.590 0.545

　　注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号内为t值，下同。
 

综上可知，最低工资标准调高会通过降低企业的债务融资能力加剧企业杠杆操纵程度。在

最低工资标准上调背景下，劳动力成本上涨诱发的企业经营杠杆提升将会降低企业的债务融

资能力，从而促使企业通过杠杆操纵的方式达到提升自身资金获取能力的目的。从回归结果

看，最低工资标准上调的确是驱使企业增加杠杆操纵的一个重要因素。

（三）稳健性检验

Exlevb Firmage

Balance

Lnpopu

Onwage

1.遗漏变量问题。针对可能的遗漏变量问题，本文进一步增加了控制变量，具体控制了企

业过度负债程度（ ，参照周茜等（2020）计算的过度负债程度）、成立年限（ ，成立

时间加1取自然对数）、股权制衡度（ ，第二至第十大股东持股比例之和比上第一大股东

持股比例）、地区劳动力充足度（ ，企业所在地区常住人口数量的自然对数）、地区在岗

职工平均工资水平（ ）、地区法律环境（Law，樊纲市场化指数的总指数）等变量。回归结

果如表4第（1）−（3）列所示，可以看出，研究结论保持不变。
 
 

表 4    内生性问题的处理

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

增加控制变量 最低工资冲击 下期Minwage 工具变量法

Levm Fin1 Fin2 Levm Levm 阶段一 阶段二

Minwage 0.044***(2.984) 0.004***(2.708) −0.097**(−2.148) 0.005**(1.975) 0.056***(3.123)

Minwagedum 0.004*(1.842)
FMinwage 0.027(1.480)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 0.063(0.237) −0.076***(−3.013) −0.074(−0.087) 0.151***(8.161) 0.526***(3.715)
Firm/year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Region×Ind/
Ind×Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 19 704 19 704 14 774 19 704 17 129 14 968 14 968

R2 0.452 0.710 0.592 0.245 0.448 0.007 0.032
 

2.反向因果问题。前文采用滞后一期的最低工资标准数据来缓解反向因果导致的内生性问

题的影响，然而，最低工资的制定依然可能受地区层面经济发展情况等因素的影响。例如企业

通过杠杆操纵取得了更多的信贷资金，促进了当地经济发展，经济发展水平的提高又反过来影
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Minwagedum

Minwagedum

FMinwage Levm

响了当地最低工资标准的制定，从而使得本文的研究结果是杠杆操纵促进了最低工资标准调

高所致。因此，本文继续采取如下方法处理反向因果带来的内生性问题：第一，重构最低工资

冲击。按照《最低工资规定》的要求，最低工资标准每两年至少调整一次，因此，相对于最低工

资标准绝对水平，最低工资标准是否调整相对更加外生。借鉴马双和赖漫桐（2020）的做法，本

文采用最低工资标准是否调整这一虚拟变量作为自变量来对最低工资标准调整是否引致企业

的杠杆操纵行为进行评估。若企业上一年最低工资标准进行了调整，则 取值为1，

否则取值为0。表4第（4）列汇报了相关回归结果， 的回归系数在10%水平上显著为

正，研究结论与前文一致。第二，将解释变量替换为未来一期的最低工资标准变量。若本文的

研究结果是由企业杠杆操纵程度影响了最低工资标准的调整所导致，那么应当能够观察到企

业的杠杆操纵程度与未来一期的最低工资变量正相关。表4第（5）列汇报了相关回归结果，可以

看出，未来期最低工资变量 与企业杠杆操纵程度变量 之间的归回系数不显著，

说明本文的研究结果受反向因果问题的影响较小，研究结论保持不变。第三，采用工具变量

法。参照刘贯春等（2017）的研究，工具变量的构造方法如下：首先，遵循Mayneris等（2018）的方

法 ， 根 据 我 国 最 低 工 资 标 准 的 制 定 应 当 不 低 于 当 地 平 均 工 资 的40%的 规 定 ， 采 用 巴 蒂 克 法

（Bartik）思路构造城市层面最低工资标准的预测值。然后，采用该省份所有城市层面最低工资

标准预测值的平均值作为本文最低工资标准调整变量的工具变量。表4第（6）到（7）列分别列示

了采用工具变量法进行两阶段回归的结果，可以看出，采用工具变量法进行处理后，本文的研

究结论依然保持不变。

3.其他稳健性检验。本文还进行了如下稳健性检验，检验结论均保持不变
①

：第一，使用许

晓芳等（2020）提出的扩展的XLT-LEVM法计算的杠杆操纵程度。第二，改变样本。首先，由于

《最低工资规定》于2004年颁布并强制实施，进一步将研究样本扩大至2004年；其次，金融危机

可能会对企业的融资决策产生影响，因此本文也利用金融危机之后（2010—2020）的样本进行

了检验；此外，2015年股票市场异常波动也可能会影响企业融资能力，进而影响企业杠杆操纵

倾向，因此本文进一步剔除了2015年的样本。第三，使用城市层面月最低工资标准数据重新进

行检验。第四，在地区层面和企业层面聚类。

五、  进一步讨论

（一）异质性分析

前文的研究表明，最低工资标准上调加剧企业杠杆操纵是因为最低工资标准上调引发的

劳动力成本上涨使得企业债务融资能力受限所致，那么当企业更容易受最低工资政策调整以

及自身融资能力变动的影响时，最低工资标准上调对企业杠杆操纵的影响应当更显著。据此，

本文从企业劳动力依赖程度与劳动力质量、企业融资约束与银行融资依赖、企业成本转嫁能力

三方面进行异质性检验，以为本文的研究结论提供进一步的证据支持。

1.劳动力依赖程度与劳动力质量。一方面，最低工资标准上调对企业的影响程度会受企业

在劳工关系中相对势力的影响。就劳动力成本增加而言，企业在劳工关系中相对势力越强，在

工资定价中的议价能力就会越高，最低工资标准上调对企业劳动力成本增加的影响程度会越

低。相对于劳动密集程度低的企业，劳动密集程度高的企业对劳动力的依赖程度越强，其在劳

工关系中的相对势力会越弱，由此导致劳动密集型企业受最低工资标准上调的影响也越大。另
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一方面，由于最低工资标准的制定旨在提升低收入者的收入，相对于平均工资水平高的企业，

平均工资水平较低的企业受政策的影响更大。另外，低技能劳动者的收入通常较低，企业低技

能劳动者的占比越高，受最低工资标准上调的影响也越大。因此，本文用劳动密集度衡量企业

劳动力依赖程度、用平均工资水平与低技能工人占比衡量企业劳动力质量来进行异质性分析。

Laborintensity Laborintensity

Avgwage Avgwage

Lowskill Lowskill

借鉴刘贯春等（2017），企业劳动密集程度用企业期末总资产除以员工总人数衡量。进一步

构造劳动密集程度哑变量（ ），若企业劳动密集程度高于年度均值，

取值为1，否则取值为0。借鉴刘行和赵晓阳（2019），企业平均工资水平用本期应付职工薪酬贷

方发生额减去董监高薪酬总额的差额除以企业非高管员工人数衡量。构造企业平均工资水平

哑变量（ ），若企业平均工资水平低于年度均值， 取值为1，否则取值为0。低技

能 工 人 占 比 用 企 业 大 专 及 以 下 员 工 人 数 占 比 衡 量 。 构 造 企 业 低 技 能 工 人 占 比 哑 变 量

（ ），若低技能工人占比高于行业年度均值， 取值为1，否则取值为0。进一步，在

模型（2）的基础上引入分组哑变量与最低工资标准变量及其交乘项进行回归分析。

Minwage×Laborintensity

Minwage×Avgwage Minwage×
Lowskill

回 归 结 果 列 示 于 表 5。 第

（1）列为企业劳动力依赖程度

影响的回归结果，可见，交乘项

的 系

数 在 10%统 计 水 平 上 显 著 为

正，说明最低工资标准上调对

企业杠杆操纵行为的影响在劳

动力依赖程度高（劳动密集程

度 高 ） 的 企 业 中 更 加 显 著 。 第

（2）、（3）列为企业劳动力质量

影响的回归结果，可见，交乘项

、

的 系 数 分 别 在 1 % 、

5%统计水平上显著为正，说明

最低工资标准上调对企业杠杆

操纵行为的影响在企业劳动力质量更低（平均工资水平低、低技能工人占比高）时更加显著。

2.融资约束与银行融资依赖。企业面临的融资约束程度与银行贷款融资依赖程度会影响企

业通过杠杆操纵提升自身融资能力的意愿（饶品贵等，2022）。对融资约束程度高的企业来说，

最低工资标准调高进一步加剧了企业面临的融资约束程度，致使其更可能通过降低账面财务

杠杆率来提升自身的融资能力。对融资更依赖银行贷款的企业来说，杠杆率水平对企业债务融

资能力的影响会越大，由此导致企业杠杆操纵的动机也越强。

DS A

DS A

BankC

BankC

本文采用以下两种方式衡量企业融资约束：第一，SA指数。参照刘贯春等（2021）的研究，

采用SA指数衡量企业的融资约束程度
①

，并构造企业融资约束程度哑变量（ ），当企业SA指

数高于行业年度均值时， 取值为1，否则取值为0。第二，企业金融关联。金融关联能提高企

业融资能力，本文进一步选取企业金融关联（ ）来衡量企业面临的融资约束水平，当企业

的董监高有金融背景时， 取值为1，否则取值为0。对于企业银行融资依赖程度，借鉴饶品

表 5    劳动密集度、平均工资水平与低技能工人占比的影响

变量
(1) (2) (3)

Laborintensity Avgwage Lowskill

Minwage 0.044***(2.927) 0.035**(2.247) 0.052***(3.367)
Laborintensity −0.063(−1.609)

Minwage×Laborintensity 0.010*(1.774)

Avgwage −0.148***(−2.879)

Minwage×Avgwage 0.019***(2.684)

Lowskill −0.080**(−2.113)

Minwage×Lowskill 0.011**(2.028)
Controls Yes Yes Yes

Constant 0.392***(3.311) 0.494***(4.053) 0.370***(3.039)
Firm/Year Yes Yes Yes

Region×Ind/Ind×Year Yes Yes Yes

N 19 704 19 704 18 953

R2 0.451 0.451 0.460
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①SA=（-0.737×Size）+（0.043×Size
2
）-（0.040×Age），其中SA数值为负，数值越大，表明企业面临的融资约束程度越强。



Borrow

贵等（2022），用企业长短期借款之和除以总负债衡量，并构造银行融资依赖哑变量（Borrow）。

当企业银行融资占比高于行业年度均值时， 取值为1，否则取值为0。在模型（2）的基础

上，进一步引入分组哑变量与最低工资变量及其交乘项进行回归分析。

Minwage×DS A

Minwage×BankC

Minwage×Borrow

回 归 结 果 列 示 于 表 6。 第

（1）、（2）列为企业融资约束 程

度 影 响 的 回 归 结 果 ， 可 以 看

出 ， 交 乘 项 、

的 系 数 分 别

为0.011、−0.011， 且 均 在5%水

平上显著，说明当企业面临的

融资约束程度越高时，最低工

资标准提高影响企业杠杆操纵

行 为 的 程 度 越 强 。 第 （3） 列 为

企 业 银 行 融 资 依 赖 影 响 的 回

归 结 果 ， 从 结 果 可 知 ， 交 乘 项

的 回 归 系 数

为0.010，且在5%水平上显著，

说明最低工资标准的提高对企

业杠杆操纵行为的加剧作用，在银行融资依赖程度越强时越显著。

3.企业成本转嫁能力。最低工资标准上调对企业的影响主要源于劳动力成本的增加。若劳

动力成本的增加均由企业承担，那么最低工资标准上调对企业产生的影响最大；相反，若企业

可以有效转移劳动力成本，最低工资标准上调对企业的影响程度会变小，进而企业进行杠杆操

纵的需求就会变弱。企业在产品市场上的势力反映了企业相对于客户的议价能力，即企业向客

户索取高价的能力（陆瑶等，2017）。企业产品市场势力越大，对产品定价的能力就越强，将成本

转移给客户的能力也就越强。

DMP

DMP

MarketS

MarketS

本文采用如下方式衡量企业产品市场势力：第一，勒纳指数。参照陆瑶等（2017），用单个企

业的勒纳指数值减去同行业企业以销售收入市场份额加权的行业勒纳指数作为本企业产品市

场势力的衡量指标。其中，本企业的勒纳指数值=（企业营业收入−营业成本）/企业营业收入，企

业勒纳指数值越大，表示企业的产品市场势力越大。设置勒纳指数虚拟变量（ ），当企业勒

纳指数低于行业年度均值时， 取值为1，否则取值为0。第二，产品市场份额。企业产品市场

份额反映了企业在产品市场的地位，市场地位越高，企业对产品的定价能力越强。因此，参照

何威风等（2019），用企业营业收入占行业所有企业营业收入总额的比例来衡量企业产品市场

势力。设置企业产品市场势力虚拟变量（ ），当企业产品市场份额低于行业年度均值

时， 取值为1，否则取值为0。在模型（2）的基础上，进一步引入分组哑变量与最低工资变

量及其交乘项进行回归分析。

Minwage×DMP Minwage×MarketS回归结果列示于表7，从结果可以看出，交乘项 、 的回归

系数分别为0.017、0.011，且分别通过了1%和5%统计水平的显著性检验。这说明当企业的产品

市场势力越小时，即当企业成本转嫁能力越弱时，最低工资标准上调加剧企业杠杆操纵行为的

作用会越强。

表 6    融资约束与企业银行融资依赖的影响

变量
(1) (2) (3)
SA BankC Borrow

Minwage 0.045***(3.043) 0.056***(3.705) 0.043***(2.886)

DSA −0.084**(−2.038)

Minwage×DSA 0.011**(1.979)

BankC 0.083**(2.109)

Minwage×BankC −0.011**(−2.060)

Borrow −0.069**(−1.984)

Minwage×Borrow 0.010**(2.026)
Controls Yes Yes Yes

Constant 0.419***(3.551) 0.323***(2.692) 0.419***(3.553)
Firm/Year Yes Yes Yes

Region×Ind/Ind×Year Yes Yes Yes

N 19 704 19 704 19 704

R2 0.451 0.451 0.451
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（二）经济后果与应对措施

∆Levm

1.最低工资标准上调引发的杠杆操纵对企

业信贷资金获取的影响。根据前文，最低工资标

准上调后，企业增加杠杆操纵行为是为了增强

融资能力，获取更多的信贷资金，因而本文进一

步考察最低工资标准上调引发的杠杆操纵如何

影 响 企 业 信 贷 资 金 的 获 取 。 借 鉴 饶 品 贵 等

（2022），本文通过对如下两阶段模型的回归来

检验最低工资标准上调导致的杠杆操纵变化如

何影响企业未来一期的银行信贷资金变动。在

第一阶段模型中，通过模型（5）估计的被解释变

量 的拟合值反映了最低工资标准上调对

企业杠杆操纵变化的影响，模型（5）设置如下：

∆Levmi,t = θ0+ θ1∆Minwagei,t +∆Controls+γi+χt +λc, j+ρ j,t +ε (5)

在第二阶段模型中，通过模型（6）检验最低工资标准上调引发的杠杆操纵变化如何影响企

业未来一期的银行信贷资金变动，模型（6）设置如下：
∆Loani,t+1 = η0+η1∆Levmi,t +Controls+γi+χt +λc, j+ρ j,t +ε (6)

∆Loani,t+1 t+1

t

∆Levm

∆Levm

被 解 释 变 量 为 企 业 期 信 贷 资

金相对于 期的变动额，参照饶品贵等（2022），

企业信贷资金=（企业短期借款+长期借款+一年

内到期的非流动负债） /企业期末总资产；解释

变 量 为 根 据 模 型 （ 5） 估 计 的 的 拟 合 值 。

表8第（1）列汇报了相关检验的结果，由结果可

知，解释变量 的回归系数为0.636，且通过

了10%水平的显著性检验，说明最低工资标准

上调引发的企业杠杆操纵加剧显著增加了企业

未来一期所获取的银行信贷数额。

ZS core

ZS core ZS core ZS core

∆ZS corei,t+1

∆Levm

∆ZS core

2.最低工资标准上调引发的杠杆操纵对企业债务违约风险的影响。企业通过杠杆操纵降低

账面财务杠杆率获取了更多的信贷资金，从而能够为企业要素替代提供更多的资金支持，而技

术水平的提高又有助于提升企业生产率，增强企业盈利能力，改善企业财务状况。考虑到企业

生产经营的调整需要一定的时间，杠杆操纵并未改变企业真实杠杆率水平，企业通过隐蔽杠杆

方式获取更多的信贷资金进一步增加了未来的资金偿付压力，给企业积累了风险隐患，很可能

在 短 期 内 增 加 了 企 业 债 务 违 约 风 险 。 为 验 证 上 述 猜 想 ， 本 文 借 鉴 饶 品 贵 等 （ 2022） ， 采 用

衡量企业债务风险，具体使用Altman（1968）破产风险模型计算的Z值衡量企业财务困境

风 险 （ ） ， 的 值 越 小 ， 表 示 企 业 债 务 违 约 风 险 越 高 。 进 一 步 ， 用 的 变 化 量

替换模型（6）的被解释变量，检验最低工资标准上调引发的企业杠杆操纵加剧如何

影响企业债务违约风险。表8第（2）列汇报了相关检验的结果，可以发现，解释变量 与被

解释变量 之间的回归系数为−25.036，且通过了5%水平的显著性检验，说明最低工资标

准上调引发的企业杠杆操纵加剧，在短期内显著提高了企业的债务违约风险。

3.最低工资标准上调引发的杠杆操纵对企业价值的影响。根据前文的分析，企业通过杠杆

表 7    企业成本转嫁能力的影响

变量
(1) (2)

DMP MarketS

Minwage 0.037**(2.496) 0.040***(2.651)

DMP −0.128***(−3.563)

Minwage×DMP 0.017***(3.470)

MarketS −0.102***(−2.615)

Minwage×MarketS 0.011**(2.051)
Controls Yes Yes

Constant 0.456***(3.860) 0.542***(4.514)
Firm/Year Yes Yes

Region×Ind/Ind×Year Yes Yes

N 19 704 19 704

R2 0.451 0.452

表 8    经济后果检验

变量
(1) (2) (3)

ΔLoan ΔZScore ΔTobinQ

ΔLevm
0.636*

(1.725)
−25.036**

(−2.574)
−7.847**

(−2.511)
Controls Yes Yes Yes

Constant
−0.008**

(−2.536)
0.393***

(4.493)
0.182***

(6.461)
Firm/Year Yes Yes Yes

Region×Ind/ Ind×Year Yes Yes Yes

N 15 709 14 939 14 939

R2 0.156 0.421 0.473
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TobinQ

TobinQ

∆TobinQi,t+1

∆Levm

操纵提升自身融资能力以为转型升级提供资金支持，这可能会改善企业盈利能力，增加企业价

值，但杠杆操纵短期内又增加了企业债务违约风险。因而，最低工资标准上调背景下，企业进

行杠杆操纵会如何影响企业价值需要进一步考察。据此，本文采用市场价值 值衡量企

业价值，企业价值（ ）=（股票市值+总负债账面价值） /期末总资产账面价值。进一步，将

企业市场价值的变化量 替换模型（6）的被解释变量，检验最低工资标准上调引发

的企业杠杆操纵加剧如何影响企业价值。表8第（3）列汇报了相关检验的结果，由结果可知，解

释变量 的回归系数为−7.847，并且通过了5%统计水平的显著性检验，表明最低工资标准

上调背景之下，企业的杠杆操纵行为最终会降低企业价值。

4.基于减税政策影响的探讨。前文研究发现，最低工资标准上调引发的企业杠杆操纵会在

短期内增大企业债务违约风险，不利于企业经营发展。因此，在最低工资标准上调背景下，如

何采取措施以优化最低工资政策工具是各方较为关注的问题。根据既往文献，减税降费政策有

助于增加企业可支配现金流，缓解企业资金需求困境（邹静娴等，2022）。因此，评估政府的减税

降费政策是否有助于抵消最低工资标准调整对企业的负面影响，能够为政府制定相关政策以

及实现各项政策收益最大化提供参考。

Ad f a

Taxp

Minwage×Ad f a Minwage×Taxp

Minwage×Ad f a

Minwage×Taxp

本文进一步利用固定资产加速折旧政策以

及企业实际享受的税收优惠对减税政策的影响

进 行 检 验 。 对 于 固 定 资 产 加 速 折 旧 政 策 变 量

（ ），对试点行业企业政策实施之后的年份

赋 值 为 1， 其 他 年 份 赋 值 为 0； 参 照 柳 光 强 等

（2016），企业实际享受的税收优惠（ ）=收

到的各项税费返还 /（收到的各项税费返还+支

付的各项税费）。进一步，在模型（2）的基础上分

别引入交乘项 和

进行回归分析。表9列示了减税政策影响的检验

结果，由回归结果可知，交乘项

和 的 回 归 系 数 分 别 为−0.031和

−0.022，且分别通过了5%和10%水平的显著性检

验，表明减税政策显著缓解了最低工资标准上调加剧企业杠杆操纵行为的作用，即政府减税政

策可以作为抵消最低工资标准上调短期负面影响的有效工具。

六、  研究结论与政策建议

防范杠杆率过高引发的系统性金融风险是近年来政府监管部门工作的重点，然而现实中

企业存在的杠杆操纵行为却增加了去杠杆的难度，妨碍了政府宏观调控政策实施的精准性。本

文考察了最低工资标准上调是否会引发企业杠杆操纵行为，结果表明，企业所在地区的最低工

资标准越高，当地企业的杠杆操纵程度越强，最低工资标准上调引发的企业债务融资能力受限

是其作用机制；同时，最低工资标准上调引发企业杠杆操纵行为的作用会因企业类型的不同而

有不同；此外，最低工资标准上调引发的企业杠杆操纵行为虽然能够为企业带来更多的信贷资

金，却显著增大了企业债务违约风险，并最终降低了企业价值；而政府减税政策能够有效缓解

最低工资标准上调对企业杠杆操纵行为的加剧作用。

本研究具有一定的政策启示：第一，警惕最低工资标准上调等劳动力市场因素引发的企业

表 9    最低工资标准调整、减税政策与
企业杠杆操纵

变量
(1) (2)

Adfa Taxp

Minwage 0.047***(3.284) 0.047***(3.136)

Adfa 0.234**(2.328)

Minwage×Adfa −0.031**(−2.296)
Taxp 0.149(1.555)

Minwage×Taxp −0.022*(−1.655)
Controls Yes Yes

Constant 0.227**(2.018) 0.281**(2.416)
Firm/Year Yes Yes

N 19 704 17 435

R2 0.423 0.432
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虚假降杠杆现象。最低工资政策实施的初衷是提升低收入群体的收入，保护劳动者利益，然而

这一政策可能会对企业其他利益相关者的利益带来意想不到的负面作用，从而影响社会整体

福利的提升。因此，在采取措施以提升低收入群体的收入水平、促进收入更加公平的同时，应

当采取措施防范企业虚假降杠杆的行为，避免短期风险隐患的累积。第二，把握好最低工资标

准调整的节奏与力度，做好与政府减税降费等政策的协调与配合。长期来看，最低工资政策的

实施能够促进收入分配更加公平，有助于共同富裕目标的实现；但是，短期来看，最低工资标

准提升也会增加企业经营成本，提高企业经营风险，带来企业的资金需求困境，从而引发企业

的杠杆操纵行为。因此，政府和监管部门在调整最低工资标准时，一方面应当注意政策调整的

力度和节奏，统筹短期风险防范与长期收益获取，从而促进经济健康发展；另一方面，政府也

应当积极采取其他措施为企业减负，出好政策“组合拳”，从而实现各项政策收益的最大化。第

三，拓宽企业融资渠道以缓解企业面临的融资困境。最低工资标准上调带来的劳动力成本上升

会降低企业债务融资能力、增加企业面临的资金约束，这是引发企业杠杆操纵的主要原因。特

别是当企业面临的融资约束越强、融资结构更依赖银行融资时，这一影响作用会更明显。因

此，政府在制定最低工资标准调整政策的过程中，应当积极完善企业的各项融资渠道，大力发

展股权融资，坚持金融服务实体经济的发展目标，从而实现经济的长久稳定发展。
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Does the Increase in Minimum Wage Standards
Exacerbate Corporate Leverage Manipulation?
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( 1. School of Economics and Management, Beijing University of Chemical Technology, Beijing 100029, China;

2. School of Business, Nankai University, Tianjin 300071, China; 3. School of Economics and Management,
Tsinghua University, Beijing 100084, China )

Summary:  In  the  process  of  establishing  a  labor  system  adapted  to  the  socialist  market

economy,  the  improvement  of  labor  protection  systems,  represented  by  the  minimum  wage

system, coupled with factors such as aging population, has led to a rapid increase in labor costs for

Chinese enterprises.  On the one hand,  rising labor costs will  encourage enterprises to use capital

factors to replace labor factors, leading to an increase in corporate financing demand; on the other

hand, rising labor costs will push up the operating leverage of enterprises, increasing the likelihood

of  them  falling  into  financial  difficulties  and  the  difficulty  of  financing.  In  this  case,  whether

enterprises  will  use  leverage  manipulation  to  improve  their  ability  to  obtain  funds  is  a  topic

worthy of discussion. Based on the adjustment data of minimum wage standards in various regions

of China, this paper selects A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2007 to 2020

as the sample to empirically investigate the impact of the increase in minimum wage standards on
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corporate leverage manipulation and its specific mechanism. The results show that an increase in

minimum  wage  standards  significantly  exacerbates  the  degree  of  leverage  manipulation  by

enterprises,  and  the  mechanism  is  that  the  increase  in  operating  leverage  brought  about  by  the

increase  in  minimum  wage  standards  leads  to  the  problem  of  limited  debt  financing  ability  of

enterprises.  Furthermore,  this  exacerbating  effect  is  more  pronounced  in  enterprises  with  higher

labor dependence,  lower labor quality,  stronger  financing constraints,  more dependence on bank

financing  for  financing  structure,  and  weaker  cost  transfer  ability.  The  leverage  manipulation

triggered  by  the  increase  in  minimum wage  standards  enables  enterprises  to  obtain  more  credit

funds,  but  it  also  increases  the  risk  of  corporate  debt  default,  and  ultimately  reduces  corporate

value. In addition, the government’s tax reduction policy can effectively alleviate the exacerbating

effect of the increase in minimum wage standards on corporate leverage manipulation.

From a theoretical point of view, this paper not only expands the research on the incentives

for corporate leverage manipulation manipulation from the perspective of labor market factors, but

also provides new evidence support for the impact of minimum wage policy implementation on

corporate  business  behavior  from the  perspective  of  corporate  financing.  From a  practical  point,

this  paper  helps  to  deepen  people’s  understanding  of  the  incentives  for  corporate  leverage

manipulation and the economic impact of the implementation of the minimum wage system, and

also  provides  an  important  theoretical  basis  and  policy  enlightenment  for  the  government  to

coordinate the advantages and disadvantages of policies, optimize China’s minimum wage policy

tools,  avoid  the  accumulation  of  short-term  risks,  and  ultimately  help  to  achieve  the  goal  of

“common prosperity”.
Key words: minimum wage; operating leverage; leverage manipulation; financing ability

（责任编辑：王西民）
 

(上接第48页)
exchange  rate  elasticity  and  reducing  export  quantity  exchange  rate  elasticity.  This  mechanism

mainly  stems  from  the  high  productivity,  production  scale,  and  upstream  position  of  firms.

Moreover,  the  closer  the  export  firms  are  to  dominant  firms,  the  stronger  the  spillover  effect  of

dominant  firms.  The  policy  implications  of  this  paper  are  that:  On  the  one  hand,  we  should

vigorously cultivate local dominant firms, and promote the integration level of dominant and non-
dominant firms. On the other hand, it is necessary to strengthen the spillover and radiation effects

of dominant firms,  extend the circulation of domestic value chains,  embed into the international

circulation  in  a “huddling  for  warmth” style,  and  rely  on  the  domestic  circulation  to  mitigate

exchange rate risks. This paper provides theoretical support and policy suggestions for promoting

the benign interaction of domestic and foreign value chains under the new development pattern

of “dual circulation”.
Key words: GVCs; dominant firms; new development pattern; export exchange rate elasticity

（责任编辑：王西民）
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