
最低工资标准提升对企业对外直接投资的影响

———基于中国 Ａ 股上市企业的证据
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内容提要　 本文以 ２０１０ － ２０１５ 年中国 Ａ 股上市公司为样本， 匹配 《境外投资企业 （机构）

名录》 数据， 研究最低工资标准提升与企业对外直接投资 （ＯＦＤＩ） 的关系。 结果表明， 最

低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响呈 “Ｕ 型”。 出现这种情况的原因在于最低工资上涨一方面会增

加经营支出， 导致企业无力支付对外投资所需的进入成本， 从而减少 ＯＦＤＩ； 另一方面， 由

最低工资上涨引起的相对要素价格变化会导致企业用资本替代劳动， 人均资本存量上升刺

激企业的研发行为， 带来技术进步和生产率提升， 增加 ＯＦＤＩ。 最低工资上涨与企业 ＯＦＤＩ

的关系最终表现为以上两方面因素综合作用的结果。 因此， 政府在制定最低工资标准时应

关注企业生产率水平等差异， 引导企业转型升级， 推动对外投资发展。
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一　 引言

国际劳工组织于 １９２８ 年通过了 《制订最低工资确定办法公约》 （以下简称 《公

约》）。 直到 １９８４ 年， 中国才批准承认该 《公约》， 并于 １９９３ 年由劳动部正式发布了

《企业最低工资规定》， 提出将实施最低工资制度。 １９９４ 年 《中华人民共和国劳动法》

已确立最低工资的法律地位， 然而直到 １９９５ 年全国仅 １３０ 个城市实施最低工资制度。

２００４ 年 ３ 月劳动和社会保障部又通过了 《最低工资规定》。 该规定明确提出中国最低工
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资标准采取按月计最低工资和按小时计最低工资两种形式， 前者适用于全日制劳动者，

后者适用于非全日制劳动者， 至此最低工资保障制度才得以在中国所有省、 自治区与

直辖市全面推广。 ２００８ 年实施的 《中华人民共和国劳动合同法》 明确提出劳动者享有

最低工资标准以上的工资水平， 并规定该标准每两年至少调整一次。 由于部门和区域

发展不平衡， 中国居民收入差距持续扩大， 通过最低工资制度实现居民收入增长， 特

别是低技术工人收入增长十分必要。 然而， 最低工资上涨会提高劳动力成本， 对经济

发展产生多方面影响。

改革开放以来， 凭借着丰富而廉价的劳动力资源， 中国吸引了大量外商投资， 实

现了经济飞速发展。 随着工业化程度加深和 “走出去” 战略逐步推进， 中国从对外投

资净流入国变成净流出国， 已跃升为全世界第二大对外投资国， 同期中国最低工资平

均水平提高了约 ７６％ 。 那么， 最低工资上涨一定会导致企业增加对外直接投资

（ＯＦＤＩ） 吗？ 从理论来看， 结果是不确定的： 一方面， 最低工资上涨会增加企业经营

支出， 可能导致企业无力支付对外投资所需的进入成本， 最终减少 ＯＦＤＩ； 另一方面，
相对要素价格变化会导致企业使用更多资本对劳动进行替代， 人均资本存量上升刺激

企业的研发行为， 带来技术进步和生产率提升， 增加 ＯＦＤＩ 概率。 所以， 在最低工资小

幅上涨， 但尚未致使企业投入大量资本替代劳动时， 成本增加效应大于生产率提高效

应， 企业 ＯＦＤＩ 行为被抑制； 但是随着最低工资进一步上涨， 企业不堪成本压力， 加大

技术研发和资本投入， 生产率提高效应大于成本增加效应时， ＯＦＤＩ 行为得到促进。 因

此企业 ＯＦＤＩ 面对最低工资上涨的反应应表现为 “Ｕ 型”。
本文试图分析最低工资上涨对中国企业 ＯＦＤＩ 行为的影响。 本文可能从以下三个方

面丰富了现有文献： 第一， 本文揭示了最低工资上涨对 ＯＦＤＩ 的非单调影响。 由于最低

工资对企业的影响表现为成本和生产率两方面因素的叠加， 导致最终对 ＯＦＤＩ 产生 “Ｕ
型” 影响。 国内外研究对最低工资于 ＯＦＤＩ 的影响虽有涉及， 但本文是对最低工资与

ＯＦＤＩ 这种 “Ｕ 型” 关系的首次考察。 第二， 本文较好地处理了内生性问题， 结论更稳

健。 本文一方面加入当地经济发展水平、 就业情况、 工资水平等变量控制同时影响

ＯＦＤＩ 和最低工资标准的因素； 另一方面还分别取企业所在省内其他各地级市最低工资

的均值和相邻省份各地级市最低工资的均值为工具变量， 对结果进行稳健性检验。 第

三， 本文采用的数据具有优势。 国内学者研究大多使用中国工业企业数据库， 这一数

据库公开的数据截至 ２０１３ 年， 并且在 ２００７ 年后数据质量无法得到保证。 本文从 Ｗｉｎｄ
数据库中获取中国 Ａ 股上市公司 ２０１０ － ２０１５ 年的面板数据， 兼顾时间和个体差异， 能

够弥补以往研究的不足。
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本文其余部分安排如下： 第二部分为文献综述； 第三部分介绍数据、 建立计量模

型并定义变量； 第四部分是实证结果与分析； 最后总结全文。

二　 文献综述

最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响已为学术界所关注。 Ｌｅｗｉｓ （１９７８） 通过建立 “劳动

密集型产业转移理论” 来解释二战后发达国家向发展中国家直接投资的现象。 他认为

最低工资制度提高了劳动要素价格水平， 发达国家企业为降低生产成本， 不得不采用

ＯＦＤＩ 的方式将劳动密集型产业转移至发展中国家。 Ｌｕｃａｓ （１９９３） 的研究表明发达国

家企业会扩大对外直接投资， 利用国外廉价劳动力来降低成本。 Ｗｉｔｔ ＆ Ｌｅｗｉｎ （２００７）
指出包含最低工资制度在内的劳动保护制度会阻碍一国企业参与全球化。 当劳动保护

标准较低时， 跨国公司的进入门槛也较低， 因而会吸引外国资本进入。 各国政府为了

招商引资， 会对外国企业提供特殊优待。 因此在开放经济中最低工资标准的提升会给

本国企业造成压力， 导致它们向劳动保护标准更低的国家或地区转移。 郑志丹 （２０１７）
在出口与 ＯＦＤＩ 存在协同效应的前提下指出， 最低工资上涨提升了企业 ＯＦＤＩ 的意愿。
Ｆａｎ ｅｔ ａｌ． （２０１８） 运用中国工业企业数据研究发现， 地区最低工资提高可以在 ３２ ３％

的程度上解释企业为什么要参与 ＯＦＤＩ。 王欢欢等 （２０１９） 发现， 提高最低工资制度的

执行力度会对 ＯＦＤＩ 产生正向影响。
一些学者从企业异质性角度对最低工资对 ＯＦＤＩ 的影响进行了考察。 Ｍｏｎｔａｇｎａ

（２００１） 和 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） 认为在同一个行业内， 生产率最低的企业只服务于本国市

场， 生产率较高的企业除在本国销售外还向国外出口， 而生产率最高的企业在国内外

销售之余还能进行对外投资。 Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ． （２００４） 认为在面对相同的工资水平、 市

场规模、 法律制度等进入门槛时， 生产率高的企业更具有优势。 Ｈｓｉｅｈ ＆ Ｋｌｅｎｏｗ

（２００９） 使用新熊彼得模型展开研究， 发现退出市场和产出收缩情况主要发生在低生产

率企业内， 产出扩张和进入新市场则是高生产率企业的行为。 因此当本国最低工资上

涨时， 具有较高生产率的厂商会寻找合适的目的地， 增加对外投资。 李磊等 （２０１８）
发现本国相对外国最低工资上升， 将导致本国与外国资本利润差距缩小， 引起资本从

本国流出。 城市最低工资水平每增加 １％ ， 会导致企业对外直接投资次数增加 １ ９４３％ 。
研究结果还表明， 城市的最低工资水平越高， 位于其中的企业将越早并且越多地对外

直接投资， 而且具有较低工资水平的企业更易受最低工资上涨的影响而选择 ＯＦＤＩ。 同

时， 最低工资对研究开发型 ＯＦＤＩ 和垂直生产型 ＯＦＤＩ 的影响更大， 对资源寻求、 水平
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生产和出口平台型 ＯＦＤＩ 的影响较小。 除此之外， 最低工资的影响随着时间推移而降

低， 在影响力上逐步衰减。 张明源和薛宇择 （２０１９） 发现， 最低工资标准提高会促使

那些融资能力强、 资本密集度大、 生产率高的企业对外投资。
关于最低工资影响 ＯＦＤＩ 的机制， 现有文献主要从三个方面展开： 第一， 最低工资

具有成本效应。 Ｂｕｃｋｌｅｙ ｅｔ ａｌ． （２００７） 认为生产成本是企业选择投资区位的重要因素，
劳动成本是生产成本的重要组成部分， 因此工资差异是跨国企业进行区位选择时的决

定性因素。 Ｌｕｃａｓ （１９９３） 的研究表明， 发达国家对外直接投资的一个主要原因就是寻

找更加廉价的劳动力。 Ｎｅｕｍａｒｋ ｅｔ ａｌ． （２００４） 利用美国数据研究表明， 最低工资在消

灭了一些低技术岗位的同时， 会提升在岗工人的工资。 孙楚仁等 （２０１３） 认为工资上

涨会增加生产成本， 导致本国企业产品价格升高、 产出下降， 为节约成本， 企业可能

增加 ＯＦＤＩ。
第二， 根据效率工资理论， 最低工资上涨会增加工人失业的机会成本， 激励工人

为保住岗位更努力工作， 减少偷懒怠工， 提高工作效率 （ Ｓｈａｐｉｒｏ ＆ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ， １９８４）。
Ｃｕｂｉｔｔ ＆ Ｈｅａｐ （１９９９） 发现最低工资上涨会导致工人更愿意接受培训， 增加人力资本

含量， 提高企业生产效率。 较高的生产效率最终会促进 ＯＦＤＩ。
第三， 提高最低工资标准， 可能会引发要素替代。 Ａｎｔｏｎｅｌｌｉ ＆ Ｑｕａｔｒａｒｏ （２０１４）

认为， 企业为了维持利润水平， 在劳动要素相对价格提高时， 将有激励加大资本等其

他要素投入比例， 即存在要素替代效应。 Ａａｒｏｎｓｏｎ ＆ Ｐｈｅｌａｎ （２０１９） 也提出在短期内

最低工资上涨导致低技能劳动力成本增加， 会促使企业使用技术替代工人来执行手工

常规工作。 程晨和王萌萌 （２０１６） 认为劳动力成本上升会 “倒逼” 企业转型升级，

提高全要素生产率。 企业生产率水平越高， 越有可能进行 ＯＦＤＩ。
除此之外， 高国伟 （２００９） 研究表明 ＯＦＤＩ 的边际成本较低， 且节约了运输成本，

但须支付较高的固定成本， 因此只有生产率最高的企业才选择 ＯＦＤＩ。 刘莉亚等

（２０１５） 发现， 在具有融资约束的情况下， 最低工资标准上涨将迫使企业增加劳务支

出， 限制企业 ＯＦＤＩ 能力。 上述文献虽然加深了我们对最低工资与 ＯＦＤＩ 关系的认识，
但仍存在一定局限性。 现有理论和经验所得结果都是最低工资上涨必然促进企业

ＯＦＤＩ， 然而最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响可能是非单调的。 最低工资处于较低水平时可

能通过成本效应压缩企业利润， 抑制 ＯＦＤＩ， 而当最低工资达到一定水平后， 再提高最

低工资可能会促进企业 ＯＦＤＩ。 因此本文提出如下假说 １。
假说 １： 最低工资上涨对企业 ＯＦＤＩ 呈现 “Ｕ 型” 影响， 即存在一个临界值， 当最

低工资水平小于临界值时， 提升最低工资标准会抑制企业 ＯＦＤＩ 行为； 当最低工资水平
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大于临界值时， 最低工资上涨会促进企业 ＯＦＤＩ。

从对企业异质性的研究中可知， 微观企业在生产率方面存在较大差异， 而最低工

资上涨对不同生产率企业 ＯＦＤＩ 行为的影响是有差异的。 生产率高的企业在面对最低工

资上涨时更可能受益， 而生产率低的企业更可能受损。 由此我们提出假说 ２。
假说 ２： 最低工资对不同生产率企业 ＯＦＤＩ 影响不同。 企业的生产率越高， 最低工

资上涨对 ＯＦＤＩ 的促进作用越小。

此外， 企业所处地理位置、 自身规模、 劳动要素占比、 所有制和出口经验差异等

都会导致最低工资对 ＯＦＤＩ 的影响表现不同， 因此本文也将从更多角度探究最低工资上

涨对异质性企业 ＯＦＤＩ 的影响。

三　 数据、 模型及变量说明

（一） 数据的来源和处理

本文主要采用四套数据。 第一套为 ２０１０ － ２０１５ 年度沪深 Ａ 股上市公司数据， 数

据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库和公司年报， 包括资产、 负债、 销售额、 利润、 现金流量、 员

工人数和工资总额等 ２０ 多个反映企业生产和销售情况的变量。 本文根据国有法人持

股比例， 将企业分为国有企业和非国有企业两类， 并计算了企业层面的全要素生产

率、 资本劳动比及营业利润产出比等。
第二套数据是商务部对外经济合作司公布的 《境外投资企业 （机构） 名录》， 包

含企业投资目的国家或地区、 境内投资主体、 境内企业所在省市、 经营范围和投资

核准日期等。 本文还利用企业层面的投资数据和上市公司年报中的重大股权投资情

况， 对所研究企业对外直接投资情况进行补充校验。 由于 《境外投资企业 （机构）

名录》 仅记录企业是否对外投资而不提供投资金额， 本文将 ＯＦＤＩ 处理为二值虚拟

变量。
第三套数据为各省、 直辖市、 自治区的统计年鉴。 各地统计年鉴提供了地级市

层面的经济指标， 例如常住人口总数、 地区人均生产总值、 城镇单位在岗职工年末

人数和城镇单位在岗职工平均工资等。

第四套数据为作者手工收集的全国地级市层面最低工资数据。 参照崔晓敏等

（２０１８） 的做法， 本文最低工资整理步骤如下： 首先， 在各省市县的人力资源和社会

保障部门官方网站查找； 其次， 通过搜索引擎 （如百度） 搜寻当地有关新闻报道；

最后， 根据中国知网检索有记载或涉及最低工资数据的学术论文进行记录。 最终获
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得 ２３６ 个地级市的正式员工小时最低工资数据。

接着本文将不同年度和城市的企业微观数据与最低工资和宏观经济数据合并。 具

体方法是先查询到企业所在地级市名称， 再匹配城市层面对应的宏观数据和最低工资

数据。 此外， 本文删除了企业在开曼群岛、 维尔京群岛及百慕大群岛的投资记录。 根

据以上处理方法， 本文最终得到的样本为具有 １０６７４ 个观测值的非平衡面板数据。
（二） 计量模型设定

为探究最低工资上涨是否一定会促使企业 ＯＦＤＩ， 本文建立计量模型 （１） 来验证

假设 １：
ＯＦＤＩｉｃｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＷｃｔ ＋ β２ＭＷ２

ｃｔ ＋ β３Ｆｉｒｍｉｃｔ ＋ β４Ｚｃｔ ＋ σｉ ＋ δｔ ＋ θ ｊ ＋ εｉｃｔ （１）
其中， ＯＦＤＩｉｃｔ为企业 ＯＦＤＩ 变量 （０ 代表企业在当期没有对外直接投资， １ 代表企

业在当期进行对外直接投资）。 ＭＷｃｔ为企业所在地级市 ｃ 的最低工资。 Ｆｉｒｍｉｃｔ为企业层

面其他控制变量， 包括企业成立年限、 资本密集度、 利润率、 企业规模、 企业是否受

到资金约束、 是否为国有企业等。 Ｚｃｔ表示地级市层面控制变量， 包括地区人均生产总

值 （ＧＤＰ）、 城镇单位在岗职工年末人数 （ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ） 和城镇单位在岗职工平均工资

（ｗａｇｅ） 等。 σｉ 表示企业层面固定效应， δｔ 代表时间层面固定效应， θ ｊ 为行业层面固定

效应。 εｉｃｔ为随机误差项。 由于被解释变量是二元变量， 我们使用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行估计。
（三） 变量说明

先来看企业对外投资 （ＯＦＤＩ）。 为提高计算的准确率， 本文将各上市公司及其控

股子公司等与 《境外投资企业 （机构） 名录》 进行匹配， 以便能够更精确地识别该企

业当年是否发生了对外直接投资。 虽然在 《境外投资企业 （机构） 名录》 中可以查询

到上市公司名称， 但是考虑到现实中很多企业通过其控股子公司或其他关联公司对外

直接投资， 仅检索上市公司名称可能会对一些企业的 ＯＦＤＩ 行为产生误判。 因此， 除上

市公司外， 本文还对上市公司所属各子公司及合营、 联营企业等进行查询。

再来看最低工资 （ＭＷ）。 中国最低工资标准分为月最低工资标准和小时最低工资

标准两种形式。 本文使用的是小时最低工资标准。 最后看其他控制变量。 本文采用

Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ ＆ Ｐｅｔｒｉｎ （２００３） 的 ＬＰ 方法估算全要素生产率 （ ＴＦＰ）。 此外， Ｃｈｉｌｄ ＆
Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ （２００５） 发现， 降低融资成本能够增强本国企业收购国外资产的能力， 增加

对外直接投资利润。 Ｐｅｒｋｉｎｓ ｅｔ ａｌ． （２０１４） 认为， 企业所有制是影响企业对外投资的重

要因素。 金晓梅等 （２０１９） 研究表明， 资本密集度、 集中度、 企业规模及企业年龄对

ＯＦＤＩ 具有显著影响。 根据以上文献， 本文选取了如下控制变量： 企业年龄 （ａｇｅ）， 用

统计年度减去企业注册登记年度； 营业利润产出比 （ＲＯＩ）， 为营业利润与总产出的比
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值； 资本密集度 （ＫＬ）， 用企业固定资产净值除以企业年末职工人数； 企业规模

（ｓｉｚｅ）， 以企业总资产来表示； 是否为国有企业 （ｓｔａｔｅ）， 当企业为国有企业时虚拟变

量取 １， 反之取 ０； 企业融资能力 （ｆｉｎ）。 张杰等 （２０１１） 研究认为利息支出能反映企

业获取融资的难易， 因此本文以是否存在利息支出来描述企业所面临的外部金融环境。
如果企业当年利息支出大于 ０， 说明企业面临较为宽松的融资约束条件， 因而虚拟变量

取 １， 否则取 ０。 为消除异方差对回归的影响， 本文除虚拟变量和 ＲＯＩ 外均做取对数处

理。 表 １ 提供了各主要变量的描述性统计信息。

表 １　 主要变量的描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差

ＯＦＤＩ １０６７３ ０ ２９５ ０ ４５６

ｌｎＭＷ １０６７４ ７ ６１０ ０ ２５０

ｌｎＫＬ １０５８２ １４ ２９８ ０ ９４２

ｌｎａｇｅ １０６７３ ２ ７１３ ０ ３５３

ｌｎｓｉｚｅ １０６７４ ２１ ８９０ １ ３０２

ＲＯＩ １０５８９ ０ ０６８ ０ ５４０

ｆｉｎ １０６７３ ０ ７６１ ０ ４２６

ｓｔａｔｅ １０６７３ ０ ３２６ ０ ４６９

ｌｎＧＤＰ １０６７４ ４ ２４６ ０ ５６５

ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ １０６６８ ６ ８１３ ０ ８８５

ｌｎｗａｇｅ １０６６８ ３ ９６０ ０ ３３４

ｌｎＴＦＰ（ＬＰ 法） １０５４４ １４ ７７３ １ １７８

　 　 资料来源： 根据 Ａ 股上市公司数据、 《境外投资企业 （机构） 名录》、 各地市统计年鉴数据和最低工资数据计

算得到。

四　 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

表 ２ 列示了模型的估计结果， 其中第 （１） 列是控制了时间 － 地区固定效应所得到

的最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响结果， 可以看到最低工资和最低工资的二次项都在 １％
的统计水平显著， 且分别为负值和正值。 之后我们依次加入了资本劳动比、 企业年龄、

企业规模等企业层面异质性因素及城市层面控制变量， 最低工资和最低工资二次项对
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ＯＦＤＩ 的影响方向保持不变， 与假说 １ 一致， 即最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响先是抑制，

待达到某一临界值后再促进 ＯＦＤＩ， 从整体来看表现为 “Ｕ 型”。

第 （２） 列回归加入企业层面 ４ 个控制变量。 资本劳动比 （ｌｎＫＬ） 的估计系数为负

且在 １％水平显著， 说明资本劳动比越高的企业， 其 ＯＦＤＩ 的可能性越小， 间接证明了

要素替代效应的存在。 规模 （ ｌｎｓｉｚｅ） 越大的企业越倾向于对外投资， 这与张宏等

（２０１４） 的研究结论一致。 第 （３） 列中， 融资能力 （ ｆｉｎ） 与 ＯＦＤＩ 显著正相关， 佐证

了王碧珺等 （２０１５） 的发现。 企业所有制虚拟变量 （ｓｔａｔｅ） 系数为负支持了李洪亚和

董建功 （２０１７） 的研究结果， 即国有企业身份对 ＯＦＤＩ 具有显著的负向影响。 第 （４）

列进一步加入地级市层面的主要经济变量， 以控制时变地区因素对企业 ＯＦＤＩ 的影响。

第 （５） 列将所有解释变量滞后 １ 期进行回归。 从第 （１） 至第 （５） 列， 最低工资和

最低工资二次项的回归系数符号和显著性始终不变， 最低工资与 ＯＦＤＩ 的 “Ｕ 型” 关系

较为稳健。

表 ２　 最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响

变量名 （１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＭＷ
－７ ６７１∗∗∗

（ － ２ ８５）
－ ８ ３４１∗∗∗

（ － ３ ００）
－ ９ ６０５∗∗∗

（ － ３ ４３）
－ ７ ２８６∗∗

（ － ２ ５３）
－ ９ ９６５∗∗∗

（ － ２ ６５）

（ｌｎＭＷ） ２ ０ ５８２∗∗∗

（３ ２９）
０ ６２５∗∗∗

（３ ４２）
０ ７１０∗∗∗

（３ ８６）
０ ５２１∗∗∗

（２ ７５）
０ ７０４∗∗∗

（２ ８１）

ｌｎＫＬ
－ ０ １８５∗∗∗

（ － １１ ７６）
－ ０ １８７∗∗∗

（ － １１ ７０）
－ ０ １９９∗∗∗

（ － １２ ３５）
－ ０ ２０３∗∗∗

（ － １１ ６２）

ｌｎａｇｅ
－ ０ ０１７

（ － ０ ４３）
－ ０ ０３１

（ － ０ ７９）
－ ０ ００７

（ － ０ １８）
－ ０ ０５０

（ － １ ２０）

ｌｎｓｉｚｅ
０ ２２７∗∗∗

（２０ ４７）
０ ２６５∗∗∗

（２１ ０７）
０ ２７１∗∗∗

（２１ ３９）
０ ２７７∗∗∗

（２０ １１）

ＲＯＩ
０ ０３８
（１ ２４）

０ ０５７∗

（１ ８１）
０ ０４９
（１ ５２）

０ ０３９
（１ ２６）

ｆｉｎ
０ ０７８∗∗

（２ ２７）
０ ０６５∗

（１ ９１）
－ ０ ００４

（ － ０ １１）

ｓｔａｔｅ
－ ０ ３４８∗∗∗

（ － １０ ９３）
－ ０ ３３９∗∗∗

（ － １０ ５２）
－ ０ ３６４∗∗∗

（ － １０ ３６）

ｌｎＧＤＰ
－ ０ ０９８∗∗

（ － ２ ５３）
－ ０ １２６∗∗∗

（ － ３ ０２）
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续表

变量名 （１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ
０ １０２∗∗∗

（４ ９０）
０ １３４∗∗∗

（６ ２４）

ｌｎｗａｇｅ
０ ５４４∗∗∗

（７ １４）
０ ５０９∗∗∗

（６ ２１）

时间固定效应 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

常数项
２４ ０５２∗∗

（２ ３５）
２４ ３８０∗∗

（２ ３１）
２８ ３３９∗∗∗

（２ ６７）
１９ ２０８∗

（１ ７６）
２９ ２５４∗∗

（２ ０６）

观测值 １０６７３ １０５２９ １０５２８ １０５２２ ８５５０

ＬＲ Ｃｈｉ２ ４９９ ３７ ９２４ ２８ ９９８ ２７ １０６９ ６７ ８６５ ５４

Ｐ 值 ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

　 　 注： 括号内为 ｔ 统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别代表估计系数在 １０％ 、 ５％和 １％的统计水平上显著。
资料来源： 根据 Ａ 股上市公司数据、 《境外投资企业 （机构） 名录》、 各地市统计年鉴数据和最低工资数据计

算得到。

（二） 内生性检验

内生性问题会导致计量结果有偏， 有必要予以处理。 由于地区经济发展状况是制

定最低工资标准的参考因素， 尽管在之前的回归中引入描述地级市特征的变量， 但仍

可能存在内生性问题。 本文采用工具变量法解决这一问题。 首先， 本文参考 Ａｕｔｏｒ ｅｔ

ａｌ． （２０１３） 的做法， 采用同省 （自治区或直辖市） 除地级市 Ｆ 外其他地级市最低工资

的平均值作为地级市 Ｆ 最低工资的第一个工具变量 （ ＩＶ１）。 因为最低工资标准是根据

当地经济发展状况和就业情况等因素制定的， 较少受其他地区影响， 因此该工具变量

能满足外生性假设。 其次， 参照 Ｆａｎ ｅｔ ａｌ． （２０１８） 的方法， 本文还将地级市 Ｆ 相邻省

份各地级市最低工资的平均值作为地级市 Ｆ 最低工资的第二个工具变量 （ ＩＶ２）。 由于

不同省份地级市的最低工资是由不同政府制定的， 因此更能满足外生性条件。 工具变

量的回归结果如表 ３ 所示。

表 ３ 汇报了两种工具变量的回归结果。 Ｗａｌｄ － ｔｅｓｔ 对应的 Ｐ 值小于 １％ ， 说明不存

在弱工具变量问题。 最低工资和最低工资二次项对应的系数至少在 ５％的水平显著， 并

且对应系数符号与表 ２ 中基本回归结果一致， 这表明在考虑了内生性问题后假说 １ 依

然成立， 即最低工资上涨与企业 ＯＦＤＩ 的关系表现为 “Ｕ 型”。
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表 ３　 工具变量回归结果

变量名 （１）ＩＶ１ （２）ＩＶ２

ｌｎＭＷ
－５ ７７１∗∗

（ － ２ ５１）
－ ４ ４６８∗∗∗

（ － ２ ７４）

（ｌｎＭＷ） ２ ０ ３８６∗∗∗

（２ ８９）
０ ４８２∗∗∗

（８ ４５）

ｌｎＫＬ
－ ０ １８２∗∗∗

（ － ９ ８８）
－ ０ １４２∗∗

（ － ２ ４９）

ｌｎａｇｅ
－ ０ ０２６

（ － ０ ７０）
－ ０ ０２９

（ － ０ ７５）

ｌｎｓｉｚｅ
０ ２１２∗∗∗

（８ ８１）
０ １８４∗∗∗

（３ １８）

ＲＯＩ
０ ０３３∗∗

（２ ３９）
０ ０６６∗∗∗

（５ ５６）

ｆｉｎ
０ ０１８
（０ ４５）

０ ４１７∗∗∗

（２ ６８）

ｓｔａｔｅ
－ ０ ２０３∗∗∗

（ － ２ ８７）
－ ０ ２５７∗∗∗

（ － ２ ７１）

ｌｎＧＤＰ
０ １１４
（１ ２４）

－ ０ ０７１
（ － １ ２２）

ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ
０ ２５３∗∗∗

（４ ９８）
０ １１６∗∗∗

（４ ６５）

ｌｎｗａｇｅ
０ ７６３∗∗∗

（７ ３８）
２ ８５７∗∗∗

（４ ９２）

时间固定效应 是 是

地区固定效应 是 是

观测值 １０５７１ １０４４６

ＬＲ Ｃｈｉ２ １３９４ １７ １０７９ ７８

Ｐ 值 ０ ００００ ０ ００００

Ｗａｌｄ⁃ｔｅｓｔ ｐ 值 ０ ０００４ ０ ０００８

　 　 注： 括号内为 ｔ 统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别代表估计系数在 １０％ 、 ５％和 １％的统计水平上显著。
资料来源： 根据 Ａ 股上市公司数据、 《境外投资企业 （机构） 名录》、 各地市统计年鉴数据和最低工资数据计

算得到。

（三） 稳健性检验

为考察上述回归结果的稳健性， 本文参照前期文献做法， 按资本劳动比、 所在地

区、 是否有出口经验、 企业规模和所有权对企业分类， 检验最低工资对 ＯＦＤＩ 的作用。

结果在表 ４ 至表 ６ 中呈现。
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１ 资本劳动比 （ｌｎＫＬ） 异质性

在表 ４ 中， 我们按资本劳动比 （ｌｎＫＬ） 从小到大将总样本排列后， 取 ３３％和 ６６％
分位数分为三组， 依次定义为低资本劳动比组、 中等资本劳动比组和高资本劳动比组，
并使用基准模型进行回归。 结果表明， 对于不同资本劳动比企业而言， 最低工资对企

业 ＯＦＤＩ 的影响依然呈 “Ｕ 型”。 然而最低工资上涨对不同资本劳动比组的企业影响不

同， 随着资本劳动比提高， 最低工资和最低工资二次项系数的绝对值不断减小。 这一

方面是因为资本劳动比越高的企业使用的低技术工人数量越少， 在面临最低工资上涨

时， 所受的影响越小； 另一方面， 资本劳动比高的企业可以通过要素替代吸收最低工

资上涨的影响， 因此最低工资对其 ＯＦＤＩ 行为的效应较弱。

表 ４　 最低工资对异质性企业 ＯＦＤＩ 的影响 （资本劳动比不同）

变量名 低资本劳动比组 中等资本劳动比组 高资本劳动比组

ｌｎＭＷ
－２５ ０２３∗∗∗

（ － ４ ２５）
－ １５ ６３２∗∗∗

（ － ３ ２３）
－ ０ ７７９∗∗∗

（ － ４ ６８）

（ｌｎＭＷ） ２ １ ６６８∗∗∗

（４ ２７）
１ ０６２∗∗∗

（３ ３３）
０ ０５１∗∗∗

（４ ６５）
时间固定效应 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

常数项
８８ １８５∗∗∗

（３ ９６）
４８ ３１３∗∗∗

（２ ６３）
８ ７２４∗∗∗

（１２ ０９）

观测值 ３５０７ ３５１１ ３５１７

ＬＲ Ｃｈｉ２ ２９２ ７６ ３４８ ７８ ３６８ ６９

Ｐ 值 ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

　 　 注： 括号内为 ｔ 统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别代表估计系数在 １０％ 、 ５％和 １％的统计水平上显著； 限于篇幅， 未报

告其他控制变量回归结果。
资料来源： 根据 Ａ 股上市公司数据、 《境外投资企业 （机构） 名录》、 各地市统计年鉴数据和最低工资数据计

算得到。

２ 地区异质性和出口异质性

表 ５ 中第 （１） 到第 （３） 列结果反映了对东部、 中部和西部地区企业分别进行回

归时， 最低工资对 ＯＦＤＩ 的影响。 从样本分布来看， 上市公司大部分集中在东部地区，
中部地区次之， 西部地区最少， 体现了中国区域经济发展不平衡。 从回归结果来看，
东、 中、 西部地区最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响依然表现为 “Ｕ 型”， 但最低工资与最

低工资二次项的系数只在东部和中部地区显著， 并且东部地区显著性更强。 这可能是

由于西部地区经济发展水平较低， 在此建立的企业数目较少， 大量劳动力流向东、 中
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部地区寻找工作机会； 另外， 当地企业因资金所限也无力支付 ＯＦＤＩ 所需的固定成本，

因此最低工资对西部地区企业 ＯＦＤＩ 行为的 “Ｕ 型” 影响不显著。 表 ５ 第 （４）、 第

（５） 列分别研究了出口和非出口企业在最低工资上涨时 ＯＦＤＩ 的情况。 结果表明对于出

口和非出口企业， 最低工资和最低工资二次项系数不存在明显差别， 这说明最低工资

上涨对 ＯＦＤＩ 的 “Ｕ 型” 影响具有普遍性。

表 ５　 最低工资对异质性企业 ＯＦＤＩ 的影响 （地区和出口异质性）

变量名 （１）东部 （２）中部 （３）西部 （４）出口 （５）非出口

ｌｎＭＷ
－８ ９２８∗∗∗

（ － ２ ６０）
－ １５ ８５７∗∗

（ － ２ ４８）
－ ８ ２９７

（ － ０ ９２）
－ １０ ４１６∗∗∗

（ － ２ ６１）
－ １０ ９９０∗∗

（ － ２ ５６）

（ｌｎＭＷ） ２ ０ ６２９∗∗∗

（２ ７７）
１ ０６８４∗∗

（２ ５４）
０ ４９９
（０ ８５）

０ ７２７∗∗∗

（２ ７６）
０ ７７０∗∗∗

（２ ７２）

时间固定效应 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ７００８ ２０６０ １４６７ ５４５６ ５０７９

ＬＲ Ｃｈｉ２ ５８３ ４５ ２２６ ５１ １６９ ６３ ６４３ ７０ ２７８ ４４

Ｐ 值 ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

　 　 注： 括号内为 ｔ 统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别代表估计系数在 １０％ 、 ５％和 １％的统计水平上显著； 限于篇幅， 未报

告其他控制变量回归结果。
资料来源： 根据 Ａ 股上市公司数据、 《境外投资企业 （机构） 名录》、 各地市统计年鉴数据和最低工资数据计

算得到。

３ 规模异质性和所有制异质性

仿照按资本劳动比 （ｌｎＫＬ） 分类的方式， 本文按总资产大小将企业依次排序后三

等分， 得到大、 中、 小三组规模不同的企业样本， 并依照模型 （１） 的方法分别进行回

归， 所得结果见表 ６ 第 （１） 至第 （３） 列 。 结果表明， 最低工资上涨对不同规模企业

ＯＦＤＩ 的影响仍呈 “Ｕ 型”。 具体来说， 最低工资对中小规模企业影响较大， 对大规模

企业影响不显著。 这是因为规模大小决定了企业的成本承受能力， 当最低工资上涨时，

规模越大的企业越能够利用规模优势减弱劳动力成本上升造成的影响。 因此， 最低工

资水平变动对大、 中、 小规模企业的影响依次增强。 表 ６ 中最后两列考察了最低工资

上涨对国有企业与非国有企业 ＯＦＤＩ 的影响。 结果发现对于国有企业和非国有企业来

说， 最低工资对 ＯＦＤＩ 的影响依然稳健地表现为 “Ｕ 型”， 并且最低工资和最低工资二

次项系数在对非国有企业的回归中显著性更高。 这一方面可能由于国有企业相对薪酬

水平较高， 最低工资上涨对其影响较小； 另一方面可能是国有企业 ＯＦＤＩ 具有获取资
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源、 技术等经济动机和保障国民经济可持续发展的动机， 因而受最低工资上涨影响

较弱。

表 ６　 最低工资对异质性企业 ＯＦＤＩ 的影响 （规模和所有制异质性）

变量名 （１）小规模 （２）中等规模 （３）大规模 （４）国有企业 （５）非国有企业

ｌｎＭＷ
－１３ ５０２∗∗

（ － ２ ３６）
－ ９ ６１７∗∗

（ － ２ ０３）
－ ３ ２６９

（ － ０ ６９）
－ ８ １５３∗

（ － １ ６９）
－ ８ ０２９∗∗

（ － ２ ２２）

（ｌｎＭＷ） ２ ０ ９４０∗∗

（２ ４９）
０ ６６４∗∗

（２ １２）
０ ２７１
（０ ８７）

０ ５８０∗

（１ ８２）
０ ５８１∗∗

（２ ４４）

时间固定效应 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ３４９６ ３５２３ ３４８５ ３４１４ ７０９０

ＬＲ Ｃｈｉ２ ２２４ ９５ ２４２ ２１ ３１８ ９１ ３８０ ９７ ５２１ １１

Ｐ 值 ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

　 　 注： 括号内为 ｔ 统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别代表估计系数在 １０％ 、 ５％和 １％的统计水平上显著； 限于篇幅， 未报

告其他控制变量回归结果。
资料来源： 根据 Ａ 股上市公司数据、 《境外投资企业 （机构） 名录》、 各地市统计年鉴数据和最低工资数据计

算得到。

４ 进一步的研究

为了验证假说 ２， 考察最低工资上涨对 ＯＦＤＩ 的影响是否依赖于生产率， 本文在计

量模型 （１） 的基础上构建模型 （２）：

ＯＦＤＩｉｃｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＷｃｔ ＋ β２ＭＷ２
ｃｔ ＋ β３ＴＦＰ ｉｃｔ ＋ β４ＭＷｃｔ × ＴＦＰ ｉｃｔ ＋ β５Ｆｉｒｍｉｃｔ ＋

β６Ｚｃｔ ＋ σｉ ＋ δｔ ＋ θ ｊ ＋ εｉｃｔ （２）

其中， ＴＦＰ ｉｃｔ表示企业的全要素生产率， ＭＷｃｔ × ＴＦＰ ｉｃｔ为最低工资与全要素生产率

的交互项， 用来衡量最低工资与生产率之间的协同效应。 如果该项系数显著非零， 则

说明最低工资会通过生产率影响企业 ＯＦＤＩ 行为。 我们推测生产率越高的企业， 最低工

资上涨对其影响越小， 即交叉项系数符号为负。 模型 （２） 其他变量与模型 （１） 相同。

表 ７ 前两列中最低工资和最低工资二次项系数都显著， 且始终为负值和正值， 再

次验证了假说 １。 表 ７ 第 （１） 列中加入了企业全要素生产率， 回归系数符号为正且显

著。 第 （２） 列中加入最低工资与生产率的交互项， 回归系数为负值且在 ５％水平上显

著， 支持了假说 ２， 即最低工资对不同生产率企业 ＯＦＤＩ 行为影响不同， 生产率越高的

企业所受影响越小， 说明生产率对最低工资上涨的成本效应有所吸收， 与之前预测结

果相同。 表 ７ 第 （３） 列为所有变量均滞后一期的回归结果， 我们发现各变量系数与第
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（２） 列相比基本一致， 说明所得结果稳健。 最低工资确实会通过影响企业生产率的方

式， 影响企业 ＯＦＤＩ 行为。

表 ７　 传导机制研究

变量名 （１） （２） （３）

ｌｎＭＷ
－６ ９２９∗∗

（ － ２ ３６）
－ ６ ９４６∗∗

（ － ２ ３６）
－ ８ ９２６∗∗

（ － ２ ３７）

（ｌｎＭＷ） ２ ０ ４９７∗∗

（２ ５６）
０ ４９３∗∗

（２ ５４）
０ ７２６∗∗∗

（２ ９３）

ｌｎＴＦＰ
０ ０３９∗∗

（２ １９）
０ ２６１∗

（１ ７０）
０ ８６９∗

（１ ８５）

ｌｎＭＷ × ｌｎＴＦＰ
－ ０ ００５∗∗

（ － ２ １７）
－ ０ １０６∗

（ － １ ７２）

ｌｎＫＬ
－ ０ １７６∗∗∗

（ － ９ ７７）
－ ０ １７６∗∗∗

（ － ９ ７５）
－ ０ １９７∗∗∗

（ － １１ ０５）

ｌｎａｇｅ
－ ０ ０３８

（ － ０ ９６）
－ ０ ０３８

（ － ０ ９５）
－ ０ ０４５

（ － ０ ９７）

ｌｎｓｉｚｅ
０ １７４∗∗∗

（７ ０８）
０ １７７∗∗∗

（７ ０５）
０ ２３６∗∗∗

（１３ ６３）

ＲＯＩ
０ ０４７∗∗∗

（３ ３３）
０ ０４６∗∗∗

（３ ２４）
０ １６８∗∗∗

（３ ４０）

ｆｉｎ
０ ０５５
（１ ５８）

０ ０５７
（１ ６３）

０ ０８５∗∗

（２ ３３）

ｓｔａｔｅ
－ ０ ３１８∗∗∗

（ － ９ ６４）
－ ０ ３１７∗∗∗

（ － ９ ６２）
－ ０ ３５９∗∗

（ － ２ ２６）

ｌｎＧＤＰ
－ ０ １１８∗∗∗

（ － ２ ９７）
－ ０ １１８∗∗∗

（ － ２ ９６）
－ ０ １３２∗∗∗

（ － ３ ０８）

ｌｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ
０ １０３∗∗∗

（４ ８６）
０ １０３∗∗∗

（４ ８４）
０ １１４∗∗∗

（４ ９３）

ｌｎｗａｇｅ
０ ６３８∗∗∗

（８ １０）
０ ６３８∗∗∗

（８ １１）
０ ６０７∗∗∗

（７ ０６）
时间固定效应 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

常数项
１７ ８６３
（１ ６０）

１５ ６８２
（１ ２９）

１９ ５４７
（１ ２９）

观测值 １０５３５ １０５３５ ８４７８

ＬＲ Ｃｈｉ２ １０２８ ３３ １０３０ ４６ ８４６ ２４

Ｐ 值 ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

　 　 注： 括号内为 ｔ 统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别代表估计系数在 １０％ 、 ５％和 １％的统计水平上显著； 限于篇幅， 未报

告其他控制变量回归结果。
资料来源： 根据 Ａ 股上市公司数据、 《境外投资企业 （机构） 名录》、 各地市统计年鉴数据和最低工资数据计

算得到。
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五　 结论

本文研究了 ２０１０ － ２０１５ 年最低工资上涨对中国沪深 Ａ 股上市公司 ＯＦＤＩ 的影响。

实证结果表明， 提高最低工资标准对企业 ＯＦＤＩ 的影响并非单调为正， 而是表现为一种

“Ｕ 型” 关系， 即在达到临界值之前， 最低工资上涨会抑制企业 ＯＦＤＩ 行为； 在超过临

界值之后， 最低工资上涨会提高企业 ＯＦＤＩ 概率。 本文使用工具变量处理内生性问题

后， 实证研究结论依然显著。 对企业异质性的研究发现， 企业资本劳动比越高， 其

ＯＦＤＩ 行为受最低工资上涨的影响越小； 相较于其他样本， 提高最低工资标准对东部地

区企业、 中小规模企业、 非国有企业 ＯＦＤＩ 影响更为显著。

最低工资与企业 ＯＦＤＩ 出现 “Ｕ 型” 关系的原因在于： 企业在选择对外投资时须支

付高昂的固定成本， 当所处环境融资约束较强时， 提高最低工资水平无疑将恶化企业

的收支状况， 因而降低企业 ＯＦＤＩ 意愿； 此外， 最低工资不断上涨， 会淘汰行业内低生

产率的企业， “倒逼” 现有企业加大资本投入、 寻求技术创新， 从而增加企业 ＯＦＤＩ 概

率。 对作用机制的研究结果表明， 最低工资上涨对企业生产率具有促进作用。 这不仅

符合效率工资理论， 也证实了 Ｄｒａｃａ ｅｔ ａｌ． （２０１１） 关于上调最低工资标准会增加企业用

工成本， 减少利润， “倒逼” 企业转型升级的思想。

综上所述， 本文的研究结果表明， 最低工资在合适的范围内才会促进企业 ＯＦＤＩ，

而过高的最低工资标准又可能导致失业率增加和产业 “空心化”， 因此政府在制定最低

工资标准时需要综合考虑地方经济发展和就业等宏观情况， 关注企业生产率水平、 资

本劳动比、 规模大小和所有制等差异， 通过适度提高劳动力成本引导企业转型升级，

提高生产效率和产品国际竞争力， 推动对外投资进一步发展。
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