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摘　 要: 在中国劳动力成本日益上升和中国对外投资快速增长的背景下ꎬ文章研究了中国

最低工资上升对企业“走出去”的影响ꎮ理论模型发现本国相对外国最低工资的上升ꎬ将导致本

国与外国资本利润差减小ꎬ进而引起资本从本国流出ꎮ计量分析的结果表明最低工资越高的城

市ꎬ位于其中的企业将越早并且越多地对外直接投资ꎮ城市最低工资水平每增加１％ ꎬ会导致企业

对外直接投资次数增加１. ９４３％ ꎮ进一步的分析表明ꎬ具有较低工资水平的企业更易受最低工资

标准的影响而对外直接投资ꎮ并且最低工资的影响对研究开发型 ＯＦＤＩ 和垂直生产型 ＯＦＤＩ 的影

响更大ꎬ对于资源寻求、水平生产和出口平台型 ＯＦＤＩ 的影响较小ꎮ最后ꎬ最低工资的影响随着时

间的推移也会产生变化ꎮ在２００４年«最低工资规定»实施之后的几年ꎬ最低工资对企业 ＯＦＤＩ 产生

了最大的影响ꎬ之后逐步降低ꎮ文章对我国应对劳动力成本上升及制定企业“走出去”政策具有
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关键词: 最低工资ꎻ劳动力成本ꎻ对外直接投资ꎻ投资动机

中图分类号:Ｆ２１ꎻＦ２３　 　 文献标志码:Ａ　 　 文章编号:１０００ ２１５４(２０１８)０８ ００６９ １２
ＤＯＩ:１０. １４１３４ / ｊ. ｃｎｋｉ. ｃｎ３３￣１３３６ / ｆ. ２０１８. ０８. ００７

Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｗａｇｅ ａｎｄ ＯＦＤＩ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ
ＬＩ Ｌｅｉ１ꎬ２ꎬ ＹＵ Ｍｉｎｇ￣ｙａｎ３ꎬ ＸＩＡＮ Ｇｕｏ￣ｍｉｎｇ１ꎬ２

(１. Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｎａｎｋａｉ ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｔｉａｎｊｉｎ ３０００７１ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ ２. Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｔｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｎａｎｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ
Ｔｉａｎｊｉｎ ３０００７１ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ ３. Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔꎬ Ｔｉａｎｊｉｎ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬ Ｔｉａｎｊｉｎ ３００１９１ꎬ Ｃｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｉｎ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｒａｐｉｄ ｇｒｏｗｉｎｇ ｌａｂｏｒ ｃｏｓｔ ａｎｄ ＯＦＤＩꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ
ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ ＯＦＤＩ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｕｓｉｎｇ ｄｅｔａｉｌｅｄ ｆｉｒｍ￣ｌｅｖｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ｍｅｄｉｕｍ
ａｎｄ ｌａｒｇｅ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｏｄｅｌ ｗａｓ ｂｕｉｌｔ ｔｏ ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ. Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ａ １％ ｉｎ￣
ｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｔｈｅ ｌｏｇ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｉｓ ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ａ １. ９４３ ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ￣ｐｏｉｎｔ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｔｈｅ ｔｉｍｅｓ ｏｆ ＯＦＤＩ. Ｗｅ ｆｕｒｔｈｅｒ
ｏｂｓｅｒｖｅ ａ ｌａｒｇｅｒ ｄｅｃｌｉｎｅ ａｍｏｎｇ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ａｖｅｒａｇｅ ｗａｇｅ. Ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ＯＦＤＩ ｍｏ￣
ｔｉｖｅ ａｓ Ｒ＆Ｄ ｔｙｐｅ ｏｒ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｔｙｐｅ. Ｆｉｎａｌｌｙꎬ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｏｎ ＯＦＤＩ ｗｉｌｌ ｃｈａｎｇｅ ｏｖｅｒ ｔｉｍｅ. Ｉｎ ｔｈｅ ｓｅｖｅｒ￣
ａｌ ｙｅａｒｓ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｌａｗ ｉｎ ２００４ꎬ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｏｎ ＯＦＤＩ ｉｓ ｔｈｅ ｇｒｅａｔｅｓｔꎬ ａｎｄ ｔｈｅｎ
ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｄｅｃｒｅａｓｅｓ. Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｍａｋｉｎｇ ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ ＯＦＤＩ ａｎｄ ｌａｂｏｒ ｃｏｓｔ ｒｉｓｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅꎻ ｌａｂｏｒ ｃｏｓｔꎻ ＯＦＤＩꎻ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ



一、 引　 言

改革开放以来ꎬ廉价的劳动力一直是我国在国际经济竞争中的优势之一ꎮ但是近年来ꎬ由于中国人口

的低生育和老龄化以及农村剩余劳动力向城市现代部门的转移减少ꎬ直接导致了城镇劳动年龄人口的减

少ꎬ并引起了工资水平大幅上升(都阳和曲明ꎬ２００９) [１]ꎮ据中国统计局统计数据显示:２０００－２０１３年ꎬ我国

城镇单位就业人员名义工资年均增长率达１３. ９３％ ꎬ实际工资年均增长率达１１. ５０％ ꎮ①劳动力成本的上升

必然增加企业的经营成本ꎬ面对上升的工资成本ꎬ企业为了最大化其利润ꎬ往往会选择劳动力成本更低的

国家或地区进行生产ꎮ一种明显的现象是我国近几年低端制造业向工资水平更低的东南亚、非洲等地区转

移ꎮ«２０１５年度中国对外直接投资统计公报»指出ꎬ２０１５年中国对外直接投资流量创下１４５６. ７亿美元的历

史新高ꎬ首次位列世界第二ꎬ并超过同期中国实际使用外资ꎬ实现资本项下净输出ꎮ虽然企业投资目的多种

多样ꎬ资源寻求和市场需求的投资企业在其中占了较大比例ꎬ但是我国劳动力成本的上升在其中也可能起

到了推波助澜的作用ꎮ
已有研究表明生产成本是决定厂商区位选择的主要因素ꎬ企业通常会选择成本最低的区位进行生产ꎮ劳

动力成本又是生产成本的重要组成部分ꎬ因此劳动力工资差异就成为跨国公司进行区位选择的一个重要决

定因素(Ｂｕｃｋｌｅｙꎬ１９８８) [２]ꎮ随着劳动力成本的不断上升ꎬ国内企业可以通过对劳动力成本较低的国家进行投

资来获取更大的利润(Ｄｕｎｎｉｎｇꎬ１９８１) [３]ꎮＳｕｍｍａｒｙ 等(１９９５) [４]的研究也表明ꎬ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ꎬ东道国较低的劳动成本是２０世纪８０年代美国进行跨国投资的一个重

要决定因素ꎮＳｃｈｎｅｉｄｅｒ 和 Ｆｒｅｙ(１９８５) [５]、Ｆｒｏｏｔ 和 Ｓｔｅｉｎ(１９９１) [６]、Ｗｈｅｅｌｅｒ 和 Ｍｏｄｙ(１９９２) [７]、Ｌｕｃａｓ(１９９３) [８]

的研究也都发现了类似的结论ꎮ但是ꎬ也有学者认为劳动力成本虽然是跨国公司区位选择的重要决定因

素ꎬ然而其也是反映技能水平和生产能力的重要指标ꎬ同时还决定了消费者的消费能力ꎬ进而影响企业产

品在该国市场上的销售ꎮ因此ꎬ企业需要综合考虑东道国工资水平所造成的正面效应和负面效应来进行投

资决策ꎮ此外ꎬ很多企业进行对外直接投资是出于学习东道国更先进的技术或是寻求更大的市场ꎬ劳动力

成本的影响并没有想象中那么大ꎮＫｒｕｇｍａｎ(１９９０) [９]发现在存在外部规模经济的情况下ꎬ产业会在特定的

地区集聚ꎬ跨国公司对该地区进行投资首先考虑的是该地区的集聚效应ꎬ而非较低的工资成本ꎮＫｒａｖｉｓ 和

Ｌｉｐｓｅｙ(１９８０) [１０]与黄肖琦和柴敏(２００６) [１１] 的研究也表明ꎬ劳动力成本对外商进行直接投资的影响并不

显著ꎮ
在考察中国企业对外直接投资的决定因素的文献中ꎬＢｕｃｋｌｅｙ 等(２００９) [１２]从资本市场的不完全性、所

有权优势以及制度因素ꎬ王永钦等(２０１４) [１３] 从制度、税负和资源禀赋ꎬＭｏｒｃｋ 等(２００８) [１４] 从避税以及寻

求贸易机会ꎬ项本武(２００９) [１５]从东道国特征ꎬ田巍和余淼杰(２０１２) [１６] 从企业生产率以及葛顺奇和罗伟

(２０１３) [１７]从母公司竞争优势的角度就企业对外直接投资的决定因素进行了较为深入的研究ꎬ而专门针对

母国劳动力成本的上升对企业对外直接投资影响的研究至今较少ꎮ因此ꎬ我国劳动力成本的上涨是否导致

了我国企业为降低成本ꎬ从而进行对外直接投资还亟待深入的研究ꎮ
本文旨在利用规范的经济学方法研究最低工资是否影响了中国企业“走出去”ꎮ本文首先利用自由资

本模型建立理论模型分析了最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎬ结果发现本国相对于外国最低工资上升ꎬ将导

致本国与外国资本利润差减小ꎬ进而引起资本从本国流出ꎮ其次本文合并了商务部提供的«境外投资企业

(机构)名录»«中国工业企业数据库»以及各个地级市的最低工资ꎬ构建了一个包含企业详细信息的微观

数据集ꎬ研究企业所在地区最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎮ我们的数据时间段为１９９８－２０１３年ꎬ能够尽可能
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包含最新的企业对外直接投资信息ꎮ再次ꎬ本文利用合并的微观数据集研究了最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影

响ꎬ结果表明ꎬ城市的最低工资越高ꎬ位于其中的企业越倾向于对外直接投资ꎮ城市最低工资水平每增加

１％ ꎬ会导致企业对外直接投资次数增加１. ９４３％ ꎮ研究同时发现最低工资的上升也会导致企业越早进行

对外直接投资ꎮ本文考虑了香港澳门地区的特殊性以及可能存在的内生性后ꎬ本文的结论依然稳健ꎮ最
后ꎬ进一步的分析表明ꎬ最低工资的变化也会对不同工资水平、具有不同投资动机的公司产生分化的影

响ꎮ具有较低工资水平的公司更易受最低工资标准的影响ꎮ最低工资对研究开发型 ＯＦＤＩ 和垂直生产型

ＯＦＤＩ 的影响更大ꎬ对于资源寻求、水平生产和出口平台型 ＯＦＤＩ 的影响较小ꎮ最低工资的影响随着时间

的推移也会产生变化ꎮ在２００４年«最低工资规定»实施之后的几年ꎬ最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响达到

最大ꎮ

二、 理论模型

本文的理论推导基于 Ｍａｒｔｉｎ 和 Ｒｏｇｅｒ(１９９５) [１８]的自由资本模型ꎮ模型假设世界上有两个国家ꎬ本国

(Ｈ)和外国(Ｆ)ꎻ每个国家有两个生产部门ꎬ农业部门和工业部门ꎮ农产品生产仅需劳动力一种生产要

素ꎬ遵循完全竞争的生产方式ꎬ且不存在运输成本ꎮ两个国家工业品的生产遵循 Ｄｉｘｉｔ 和 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ
(１９７７) [１９]的垄断竞争模型ꎬ即以规模收益递增和垄断竞争为特征ꎬ生产差异化产品ꎬ供应本国和外国

两个市场ꎮ产品供应国外市场存在冰山型交易成本 τ(τ > １)ꎮ工业产品生产使用两种生产要素ꎬ资本 Ｋ
和劳动力 Ｌꎬ资本可以跨国流动ꎬ资本的收益全部返回本国消费ꎻ但劳动力不能跨国流动ꎬ只能在国内两

个部门间进行流动ꎮ假设 Ｈ 国工业部门有 ｎ 家企业ꎬＦ 国有 ｎ∗家企业ꎬ世界总共有 ｎｗ ＝ ｎ ＋ ｎ∗家企业ꎬｓｎ
＝ ｎ / ｎｗ 为 Ｈ 国企业数量在世界的占比ꎮ每个企业只生产一种产品ꎬ直接供应本国市场并以出口的方式

供应国外市场ꎮＨ 国消费者总支出为 ＥꎬＦ 国消费者总支出为 Ｅ∗ꎬ世界总支出为 Ｅｗ ＝ Ｅ ＋ Ｅ∗ꎬｓＥ ＝ Ｅ / Ｅｗ

为 Ｈ 国支出份额ꎮ
假设 Ｈ 国和 Ｆ 国对于劳动力均设有最低工资标准ꎬ且最低工资水平都高于该国的市场均衡工资ꎬ且

最低工资设定在能保证该国所有劳动力都获得最低工资收入水平上ꎮ由于最低工资的存在ꎬ使得劳动力市

场无法出清ꎬ存在部分劳动力失业ꎮ假设工业厂商都是理性的ꎬ劳动力市场中不存在不完全信息或者劳动

力市场粘性等制度障碍ꎬ因此所有厂商都以最低工资水平支付给劳动力作为报酬ꎮ由于农业部门完全竞争

且不存在运输成本ꎬ因此两个国家农产品价格相等ꎬ但由于最低工资的存在ꎬ导致两国生产农产品的劳动

生产率不同ꎮ

(一) 消费者行为

假设每个国家的代表性消费者都具有双重效用ꎮ第一层效用是指消费者把总支出按不同比例支付于

农产品和工业最终产品时的效用ꎬ用柯布—道格拉斯型效用函数表示ꎮ由于农产品是同质产品ꎬ因此农产

品消费是指一种产品的消费ꎮ而工业最终产品是差异性产品ꎬ因此工业产品的消费是不同工业产品某种组

合的消费ꎮ第二层效用是指消费者将工业品的总支出分配于各种差异性工业产品时的效用ꎬ用不变替代弹

性(ＣＥＳ)效用函数表示ꎮ这样代表性消费者的效用函数有如下形式:
Ｕ ＝ Ｃμ

ＭＣ１ － μ
Ａ (１)

ＣＭ ＝ (∫ｎ
ｗ

ｉ ＝ ０
ｘ１－１ / σ
ｉ ｄｉ )

１ / (１－１ / σ)
(２)

其中:ＣＭ 表示工业产品的消费量ꎻＣＡ 表示农产品的消费量ꎻｎｗ 表示世界工业最终产品种类数ꎬ因为假

设每个企业只生产一种产品ꎬ所以世界工业最终产品种类数与企业数量相同ꎻμ 表示总支出中支付在工业

品上的份额ꎻ因为假设每个企业使用一单位资本作为固定成本ꎬ因此 ｓｎ ＝ ｎ / ｎｗ 也可以表示为 Ｈ 国企业生
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产中使用的资本份额ꎻσ 表示不同工业最终产品之间的替代弹性ꎬ０ < μ < １ < σꎮＨ 国消费者在 Ｈ 国生产的

第 ｉ 类工业品上的消费额为:
ｘｉ ＝ μＹｐ － σ

ｉ / Ｐ１ － σ
Ｍ (３)

其中 Ｙ 为 Ｈ 国代表性消费者总支出ꎬｐｉ 为 Ｈ 国市场上第 ｉ 类工业品的价格ꎬＰＭ 为 Ｈ 国市场上工业品

总体价格指数ꎮ
Ｆ 国消费者在 Ｈ 国生产的第 ｉ 类工业品上的消费额为:

ｘ′ｉ ＝ μＹ∗ｐ′ｉ － σ / Ｐ∗１ － σ
Ｍ (４)

ｐ′ｉ为 Ｈ 国生产的第 ｉ 类工业品在 Ｆ 国市场上的价格ꎬＰ∗
Ｍ 为 Ｆ 国市场上工业品总体价格指数ꎬＹ∗为 Ｆ

国代表性消费者总支出ꎮ
相似的ꎬＨ 国消费者在 Ｆ 国生产的第 ｊ 类工业品上的消费额为 ｘ∗′

ｊ ＝ μＹｐ∗′
ｊ

－ σ / Ｐ１ － σ
Ｍ ꎬＦ 国消费者在 Ｆ 国

生产的第 ｊ 类工业品上的消费额为 ｘ∗
ｊ ＝ μＹ∗ｐ∗ － σ

ｊ / Ｐ∗１ － σ
Ｍ ꎬ其中 ｐ∗

ｊ 为 Ｆ 国第 ｊ 类工业品在 Ｆ 国市场的价格ꎬ
ｐ∗′
ｊ 为 Ｆ 国生产的第 ｊ 类工业品在 Ｈ 国市场的价格ꎮ

(二) 生产者行为

由于两国农业部门完全竞争ꎬ且跨国运输不存在运输成本ꎬ因此两国农产品价格相同ꎬ但由于两国最

低工资不同ꎬ致使两国农产品的劳动生产率存在差异ꎮ
工业部门各企业决策方式相同ꎬ因此省略下标ꎮ考虑 Ｈ 国代表性企业ꎬ在 Ｈ 国销售量为 ｘꎬ价格为 ｐꎬ

在 Ｆ 国市场销售量为 ｘ′ꎬ价格 ｐ′ꎮ由于产品供应国外市场在运输途中存在冰山交易成本ꎬ因此在国外市场

销售 ｘ′数量的产品需要生产 τｘ′单位ꎮ该企业的总产量为 Ｘ ＝ ｘ ＋ τｘ′ꎮ每个企业都追求利润最大化ꎬ在垄断

竞争模型中ꎬ企业自由进出ꎬ因此均衡时企业利润为零ꎮ企业根据边际成本加成法定价ꎬＨ 国代表性企业在

Ｈ 国和 Ｆ 国的产品定价分别为:
ｐ ＝ ｗａｍ / (１ － １ / σ) (５)
ｐ′ ＝ τｗａｍ / (１ － １ / σ) (６)

企业生产成本包括固定成本和可变成本ꎮ固定成本为一单位资本ꎬ可变成本由生产所需要的劳动力数

量和劳动力工资价格决定ꎮ因此ꎬＨ 国代表性企业供应两国市场的生产成本为 π ＋ ｗａｍＸꎮ企业总利润为 ＰＸ
＝ ｐｘ ＋ ｐ′ｘ′ ＝ ｐ(ｘ ＋ τｘ′) ＝ ｐＸꎮ在垄断竞争下ꎬ企业利润为零ꎮ因此ꎬ企业总利润与总成本相等ꎮ

ＰＸ ＝ ｐＸ ＝ π ＋ ｗａｍＸ (７)
将(５)式代入(７)式ꎬ得出 π ＝ ｐＸ / σꎮ
相似的ꎬＦ 国代表性企业总产量为 Ｘ∗＝ ｘ∗＋ τｘ∗′ꎬ其产品在 Ｆ 国市场和 Ｈ 国市场销售价格分别为:

ｐ∗＝ ｗ∗ａｍ / (１ － １ / σ) (８)
ｐ∗′ ＝ τｗ∗ａｍ / (１ － １ / σ) (９)

Ｆ 国企业的资本收益为 π∗＝ ｐ∗Ｘ∗/ σꎮ
Ｈ 国市场的工业品价格指数和 Ｆ 国市场工业品价格指数分别为:

Ｐ１－σ
Ｍ ＝ ∫ｎ

ｗ

ｉ ＝ ０
ｐ１－σ
ｉ ＝ ｎｐ１－σ ＋ ｎ∗(τｐ∗) １－σ (１０)

Ｐ∗１－σ
Ｍ ＝ ∫ｎ

ｗ

ｉ ＝ ０
ｐ１－σ
ｉ ＝ ｎ(τｐ) １－σ ＋ ｎ∗ｐ∗１－σ (１１)

将(３)式、(４)式与(１０)式、(１１)式带入 π ＝ ｐＸ / σꎬπ∗＝ ｐ∗Ｘ∗/ σꎬ得到 Ｈ 国与 Ｆ 国企业资本收益分别为:

π ＝ ｐＸ / σ ＝ μＥｗ

σｎｗ

ｓＥ １ － σ

ｓｎ １ － σ ＋ (１ － ｓｎ)ϕ
＋

ϕ(１ － ｓＥ) １ － σ

(１ － ｓｎ) ＋ ｓｎϕ １ － σ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú ＝ μＥｗ

σｎｗＢ (１２)

π∗＝ ｐ∗Ｘ∗/ σ ＝ μＥｗ

σｎｗ

ϕｓＥ
ｓｎ １ － σ ＋ (１ － ｓｎ)ϕ

＋
１ － ｓＥ

(１ － ｓｎ) ＋ ｓｎϕ １ － σ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú ＝ μＥｗ

σｎｗＢ
∗ (１３)
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其中:

Ｂ ＝
ｓＥ １ － σ

ｓｎ １ － σ ＋ (１ － ｓｎ)ϕ
＋

ϕ(１ － ｓＥ) １ － σ

(１ － ｓｎ) ＋ ｓｎϕ １ － σ (１４)

Ｂ∗＝
ϕｓＥ

ｓｎ １ － σ ＋ (１ － ｓｎ)ϕ
＋

１ － ｓＥ
(１ － ｓｎ) ＋ ｓｎϕ １ － σ (１５)

＝ ｗ / ｗ∗为 Ｈ 国与 Ｆ 国的相对最低工资ꎬϕ ＝ τ１ － σꎮ

(三) 均衡与比较动态分析

由于每个企业采用一单位资本作为固定成本ꎬ资本流动的同时ꎬ企业也发生转移ꎮ因此资本流动方程

为 ｓｎ ＝ ｓｎ(１ － ｓｎ)(π － π∗)ꎮ本文不考虑世界企业全部集聚于 Ｈ 国或 Ｆ 国的两种极端特殊情况ꎬ即 ｓｎ > ０ꎬ
(１ － ｓｎ) > ０ꎮ因此仅当 π ＝ π∗时ꎬ资本市场达到均衡ꎮ当 π < π∗时ꎬＨ 国资本收益低于 Ｆ 国资本收益ꎬ资本

流出 Ｈ 国ꎻ当 π > π∗时ꎬＨ 国资本收益高于 Ｆ 国资本收益ꎬ资本流入 Ｈ 国ꎮ
进一步考虑 Ｈ 国与 Ｆ 国的相对最低工资对于资本流动的影响ꎮ如果∂(π － π∗) / ∂ < ０ꎬ意味 Ｈ 国与 Ｆ

国的相对最低工资提高时ꎬπ － π∗< ０ꎬ资本从本国(Ｈ)流出ꎮ

根据(１２)式、(１３)式ꎬπ － π∗＝ μＥｗ

σｎｗ(Ｂ － Ｂ∗)ꎬ因此∂(π － π∗) / ∂ ＝ μＥｗ

σｎｗ
∂(Ｂ － Ｂ∗)

∂

∂(Ｂ － Ｂ∗) / ∂ ＝ ϕ(１ － σ)ＳＥ
－ σ

ｓｎ １ － σ ＋ (１ － ｓｎ)ϕ[ ]２
＋
ϕ(１ － σ)(１ － ＳＥ) － σ

(１ － ｓｎ) ＋ ｓｎϕ １ － σ[ ]２
(１６)

因为 σ > １ꎬ所以∂(Ｂ － Ｂ∗) / ∂ < ０ꎬ∂(π － π∗) / ∂ < ０ꎬ表示理论模型确实证明了当本国相对于外国最

低工资上升时ꎬ将导致本国资本收益小于国外资本收益ꎬ进而引起资本从本国流出ꎬ去国外追求更高的收

益ꎮ

三、 数据、计量模型及变量说明

(一) 数据说明

本文首先建立一个地级市层级的最低工资数据集ꎬ覆盖１９９８到２０１３年政府颁布的最低工资标准ꎮ鉴于

最低工资标准没有统一的数据来源ꎬ我们只能查阅地方政府网站、统计公报和在网上搜索劳动和民事报

告ꎮ最后我们收集到了大部分中国省级行政区域中３３８个城市的最低工资数据ꎮ我们还从中国经济数据网

站上获取了一些市级的经济和劳动力指标ꎮ这些指标包括人均 ＧＤＰꎬ人口ꎬ第三产业比例ꎮ我们将城市的

最低工资数据和城市层面的数据分不同年份按照城市名称合并到一起ꎮ
本文的微观企业数据主要来源于两个数据库ꎬ其一是商务部«境外投资企业(机构)名录»ꎬ其二是中

国统计局«中国工业企业数据库»ꎮ这两个数据库的时间段均为１９９８－２０１３年ꎮ中国国家统计局的工业企业

数据库ꎬ统计了全部国有和规模以上(主营业务收入超过５００万元)非国有企业ꎬ覆盖了中国国民经济行业

分类(ＧＢ / Ｔ４７５４)的６ － ４６大类(不含３８)的工业企业ꎮ我们对原始数据进行了如下处理:第一ꎬ剔除同年重

复或错误的记录(聂辉华等ꎬ２０１２) [２０]ꎬ提高了样本信息的准确度ꎻ第二ꎬ依照２００２版«国民经济行业分类

标准»对２００３年以前企业的行业代码重新调整ꎬ统一四分位行业类别口径ꎻ第三ꎬ剔除一些关键性指标缺

失或明显错误的记录(如工业总产值、工业增加值、固定资产、从业人员、实收资本数值为０或负)ꎻ第四ꎬ去
除了企业规模较小的样本(从业人数小于８)ꎻ最后ꎬ参照 Ｃａｉ 和 Ｌｉｕ(２００９) [２１]以及田巍和余淼杰(２０１２) [１６]

的研究方法ꎬ遵循一般会计准则(ＧＡＡＰ)ꎬ我们还剔除了有以下情况的企业:流动资产超过总资产的企业ꎻ
总固定资产超过总资产的企业ꎮ

接着我们把不同城市和年度的企业微观数据与最低工资和宏观经济数据合并ꎮ具体方法是ꎬ以企业数
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据为基础ꎬ先确定企业所在城市的名称ꎬ然后分不同年份将城市层面的宏观数据对应到企业层面(即同一

个城市的企业每年对应的最低工资ꎬ人均 ＧＤＰ 等变量是相同的)ꎮ此外我们还根据«中国工业企业数据

库»提供的企业所在的行业编码(ＧＢ 编码)ꎬ确定了每个企业对应的二分位行业(即位于同一行业的企业

的行业编码是相同的)ꎮ根据以上的数据处理ꎬ最终采用的样本为２ꎬ８１９ꎬ８７５个观测值的非平衡面板数据ꎮ
根据以往学者的研究ꎬ中国部分企业在百慕大群岛、维尔京群岛、开曼群岛ꎬ以及中国香港、澳门进行

投资的企业存在一定的“制度投机”行为ꎬ例如在取得外商投资身份后又返回中国大陆投资ꎮ这些企业的

目的是利用外商直接投资的身份获得更多优惠政策ꎮ然而根据我们对于«境外投资企业(机构)名录»的分

析ꎬ其中对香港和澳门进行投资的多数企业为商贸服务型对外直接投资ꎬ具有“避税”嫌疑的对外直接投

资并不多ꎬ因此我们在主要的分析中ꎬ仅删除了百慕大群岛、维尔京群岛和开曼群岛ꎬ仍然保留了香港和澳

门ꎮ只是在稳健性检验中将其删除ꎮ

(二) 计量模型

为了研究最低工资上升对企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎬ我们参考前述有关企业对外直接投资影响因素的文献ꎬ
在尽量平衡计量模型的变量遗漏和多重共线性的基础上ꎬ结合我们样本数据的实际信息含量ꎬ构造了如下

回归模型:
ｏｆｄｉｉｔ ＝ ａ１ ＋ ａ２ｍｗｃｔ ＋ ａ３ｃｉｔｙｃｔ ＋ ａ４ ｆｉｒｍｉｔ ＋ δ ｊ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ (１７)

模型(１７)中ꎬ下标 ｉ、ｊ、ｃ 和 ｔ 分别表示企业、行业、城市和年份ꎬ因变量 ｏｆｄｉｉｔ表示企业对外直接投资ꎬ
ｍｗｃｔ是企业所在城市的最低工资的自然对数值ꎮ我们在模型(１７)中主要关注的系数是 α２ꎬ如果 α２为正ꎬ说
明工资上升促使企业对外直接投资ꎻ反之则阻碍了企业对外直接投资ꎮｃｉｔｙｃｔ是城市层面的控制变量ꎮｆｉｒｍｉｔ

是企业层面的控制变量ꎮ
最低工资的变化也可能会对不同公司产生分化的影响ꎮ具有不同平均工资的公司ꎬ如果其支付给员工

的工资有较大的比例位于最低工资之下ꎬ那么其受到最低工资提升的影响也可能更高ꎮ为了研究最低工资

的上升是否对不同平均工资的企业产生差异化影响ꎬ进而对企业的对外直接投资产生不同影响ꎬ我们构造

了如下回归模型:
ｏｆｄｉｉｔ ＝ β１ ＋ β２ｍｗｃｔ ＋ β３ｍｗｃｔ∗ａｖｅｗａｇｅｉｔ ＋ β４ａｖｅｗａｇｅｉｔ ＋ ａ３ｃｉｔｙｃｔ ＋ ａ４ ｆｉｒｍｉｔ ＋ δ ｊ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ (１８)

模型(１８)中ꎬ下标 ｉ、ｊ、ｃ 和 ｔ 分别表示企业、行业、城市和年份ꎬ因变量 ｏｆｄｉｉｔ表示企业对外直接投资ꎬ
ｍｗｃｔ是企业所在城市的最低工资的自然对数值ꎬａｖｅｗａｇｅｉｔ是企业的平均工资的自然对数值ꎮ我们在模型

(１８)中主要关注的系数是 β３ꎬ如果 β３为正ꎬ说明平均工资高的企业更容易因为最低工资的上升进行对外

直接投资ꎻ如果 β３为负ꎬ说明平均工资低的企业更容易因为最低工资的上升进行对外直接投资ꎮ

(三) 变量说明

１.最低工资(ｍｗ)ꎮ本文使用的最低工资数据是基于地级市层面的最低工资ꎬ中国政府从１９９４年开始

在全国多所城市实行最低工资政策ꎬ在２００４年劳动和社会保障部通过«最低工资规定»继续强化了该政

策ꎮ到了２００４年底ꎬ月度最低工资制度已经覆盖全国３１个省份、自治区和直辖市ꎮ对最低工资的调整从２００４
年的政策改革后(要求地方政府至少每两年更新一次最低工资标准)开始变得更加频繁ꎮ政府采用两种方

法决定一个地区的月最低工资:比重法和恩格尔系数法ꎮ比重法为能够覆盖一个贫困户的标准生活费用的

最低收入ꎮ恩格尔系数法是用最低食物支出除以恩格尔系数ꎬ得到最低生活费用ꎮ实际的标准制定过程中ꎬ
政府会综合一系列因素对最低工资进行调整ꎬ这些因素包括失业金ꎬ工作者缴纳的医疗保险费ꎬ住房公积

金ꎬ平均工资水平ꎬ社会福利津贴ꎬ失业率和地区经济发展程度ꎮ在最低工资调整过程中还有一点值得我们

关注ꎬ调整的决定是在省份的级别上做出而不是城市、区ꎬ县级别(Ｇａｎ 等ꎬ２０１６) [２２]ꎮ
２. 对外直接投资ꎮ本文的对外直接投资数据来自于商务部«境外投资企业(机构)名录»ꎬ由于该名录

仅提供了企业在商务部备案的投资项目情况ꎬ因此我们仅能从此名录上获得企业每次对外直接投资的时
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间ꎬ而无法获得企业投资金额的情况ꎮ本文可以根据该名录计算出企业对外直接投资的次数(ｏｆｄｉｔ)以及企

业首次对外直接投资的时间(ｏｆｄｉｆ)ꎮ
３.企业平均工资(ａｖｅｗａｇｅ)ꎮ本文使用企业本年应付工资总额除以企业年末从业人数ꎬ衡量企业的平

均工资ꎮ
４. 企业层面控制变量ꎮ企业生产率( ｔｆｐ)ꎬ本文使用的数据时间段为１９９８－２０１３年ꎬ由于中国工业企业

数据库２００８年至２０１３年没有提供工业增加值和中间投入品ꎬ因此无法用 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ(１９９６) [２３]或 Ｌｅｖｉｎ￣
ｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ(２００３) [２４]的方法计算全要素生产率ꎬ只能采用索罗余值的方法计算全要素生产率ꎬ我们在

计算全要素生产率的过程中使用了工业总产值、固定资产净值ꎬ以及从业人数ꎮ２００８年、２００９年缺少了固定

资产净值指标ꎬ我们采用固定资产合计减折旧替代ꎻ企业规模( ｓｉｚｅ)ꎬ用企业年末从业人数衡量ꎻ资本密集

度(ｋｌ)ꎬ用企业固定资产净值年平均余额除以企业年末就业人数衡量ꎻ企业融资情况( ｉｎｔ)ꎬ用企业利息支

出除以企业销售收入衡量ꎮ对于以上变量ꎬ本文均对其取自然对数ꎮ企业成立年限(ａｇｅ)ꎬ用当年与企业注

册成立年的差值表示ꎻ出口(ｅｘｐｏｒｔ)为虚拟变量ꎬ当企业有出口行为时为１ꎬ否则为０ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表１　 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ｏｆｄｉｔ ０. ００２０ ０. ０６９１ ０ ２６
ｏｆｄｉｆ ０. ００４６ ０. ０６８０ ０ １
ｌｎｍｗ ６. ４４８３ ０. ４７２５ ４. ９４１６ ７. ３７７８

ｌｎｇｄｐｐｅｒ １. １４２９ ０. ９３０５ － ２. １０５５ ３. ８４３７
ｌｎｔｈｉｒｄ ３. ８４５０ ０. ２７４７ ２. ２９３５ ４. ６８２４
ｌｎｐｏｐ ６. ２３６９ ０. ５８４８ ２. ６５９６ ８. １１０７
ｌｎｔｆｐ ５. ４７９５ １. １６４５ － ７. ４７８５ １８. ７４５２
ｌｎｋｌ ５. ０８０７ １. １５１３ － ７. ０３１７ １６. １４９２
ｌｎｓｉｚｅ ４. ８９３３ １. １０６３ ２. ０７９４ １３. ２５２８
ｅｘｐｏｒｔ ０. ３３８２ ０. ４７３１ ０ １
ａｇｅ １０. １１０５ ８. ８８１５ １ ６５
ｌｎｉｎｔ － ６. ５８００ ２. ７３２７ － １８. ９８５０ － １. ３７７０

　 　 注:ｌｎｍｗ 为解释变量城市最低工资的对数值ꎮｌｎｇｄｐｐｅｒꎬ
ｌｎｔｈｉｒｄꎬｌｎｐｏｐꎬｌｎｔｆｐꎬｌｎｋｌꎬ分别是城市人均 ＧＤＰꎬ城市第三产

业占 ＧＤＰ 比例ꎬ城市人口数ꎬ企业生产率ꎬ企业资本密集

度ꎬ企业规模ꎬ企业融资情况的对数值ꎮ

　 　 ５. 城市层面控制变量ꎮ考虑到一个城市的最

低工资水平有可能受到城市层面特征的影响ꎬ特
别是城市经济发展水平的影响ꎮ因此ꎬ本文包括了

三个城市层面的控制变量:城市人均 ＧＤＰ( ｇｄｐ￣
ｐｅｒ)ꎬ城市人口总数( ｐｏｐ)ꎬ以及城市第三产业占

ＧＤＰ 的比例( ｔｈｉｒｄ)ꎮ对于以上变量ꎬ本文同样对其

取自然对数ꎮ
６. 行业及时间固定效应ꎮ为了控制不同行业

就业的差异ꎬ论文引入了行业固定效应ꎮ并构造了

六个中国对外直接投资主要领域的虚拟变量ꎬ其
中采矿业 ｍｉｎｅｒａｌ 的国民经济行业分类编码从０６
－ １０ꎬ轻工业 ｌｉｇｈｔ 的国民经济行业分类编码从１３
－ ２４ꎬ化工业 ｃｈｅｍｉｃａｌ 的国民经济行业分类编码

从２５ － ３０ꎬ冶炼业 ｍｅｔａｌ 的国民经济行业分类代码

从３１ － ３４ꎬ机械制造业 ｍｅｃｈａｎｉｃａｌ 的国民经济行业

分类编码从３５ － ４１ꎬ其他行业归入 ｏｔｈｅｒｓꎮ为了控制

不同年份企业对外直接投资的差异ꎬ本文还引入了

时间固定效应ꎮ表１是主要变量的描述性统计ꎮ

四、 计量结果分析

本文首先估计最低工资对企业对外直接投资次数的影响ꎮ表２给出了 Ｐｏｉｓｓｏｎ 模型的估计结果ꎮ①在第

(１)列ꎬ本文只加入了城市最低工资变量( ｌｎｍｗ)ꎬ以及行业和时间固定效应ꎻ第(２)列则引入了企业层面

的控制变量ꎬ具体包括企业全要素生产率、资本密集度、企业规模、是否出口、企业年龄和企业融资情况ꎻ第
(３)列则进一步引入了城市层面的控制变量ꎬ加入了人均 ＧＤＰꎬ第三产业占 ＧＤＰ 比例和人口总数ꎬ这些变

量用来说明生活成本、经济发展水平和城市规模ꎮ在这３列中ꎬ最低工资的系数均显著为正ꎬ表明最低工资

越高的城市ꎬ位于其中的企业对外直接投资次数越多ꎮ鉴于 Ｐｏｉｓｓｏｎ 模型参数大小并不能直接反应各因素

对企业 ＯＦＤＩ 概率的影响大小ꎬ因此除了进行系数估计外ꎬ本文在第(４)列计算了解释变量的平均边际弹

性ꎬ发现当控制了企业特征、宏观经济情况和时间、行业虚拟变量后ꎬ城市最低工资水平每增加１％ ꎬ会导致

５７　 第 ８ 期 　 　 李　 磊ꎬ于明言ꎬ冼国明: 最低工资与中国企业“走出去”

①本文所有的数据处理及计量分析均采用 Ｓｔａｔａ１３进行分析ꎮ



企业对外直接投资次数增加１. ９４３％ ꎮ以北京市为例ꎬ从２００４－２０１３年ꎬ１０年间北京的最低工资从５４５增长到

１４００ꎬ最低工资增加了１５６. ８８％ ꎮ在其他条件不变的条件下ꎬ这会导致北京市企业对外直接投资的次数增

加３０４. ８２％ ꎮ
表２　 最低工资对企业投资次数的影响

变量 (１) (２) (３) (４)

ｌｎｍｗ
２. ５０２∗∗∗ １. ９０９∗∗∗ ２. ２４６∗∗∗ １. ９４３∗∗∗

(０. ４２２) (０. ４４３) (０. ５４９) － ０. ５

ｌｎｇｄｐｐｅｒ
－ ０. １５８ － ０. ００１
(０. １０３) － ０. １

ｌｎｔｈｉｒｄ
－ ０. ４８４∗∗ － ０. ６０６∗∗∗

(０. ２２７) － ０. ２２３

ｌｎｐｏｐ
－ ０. ０６９ ０. ０３７
(０. １０９) － ０. １１４

ｌｎｔｆｐ
０. ０９９∗∗∗ ０. ０９２∗∗∗ ０. ０９７∗∗∗

(０. ０１６) (０. ０１５) － ０. ０１５

ｌｎｋｌ
０. ５８１∗∗∗ ０. ５９７∗∗∗ ０. ５４５∗∗∗

(０. ０３５) (０. ０３１) － ０. ０２７

ｌｎｓｉｚｅ
０. ６５１∗∗∗ ０. ６５９∗∗∗ ０. ６３１∗∗∗

(０. ０２６) (０. ０２６) － ０. ０２

ｅｘｐｏｒｔ
１. ０７４∗∗∗ １. ０５７∗∗∗ ０. ３３８∗∗∗

(０. ０８９) (０. ０８３) － ０. ０２７

ａｇｅ
－ ０. ００５∗∗ － ０. ００５∗∗ － ０. ０５５∗∗

(０. ００３) (０. ００３) － ０. ０２６

ｌｎｉｎｔ
０. ０７２∗∗∗ ０. ０６１∗∗∗ ０. ０８７∗∗∗

(０. ０１６) (０. ０１４) － ０. ０１２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ２３. ４５７∗∗∗ － ２７. ８５３∗∗∗ － ２７. ８４９∗∗∗

(３. ００８) (３. ０１５) (３. ５２４)
行业固定效应 有 有 有 有

时间固定效应 有 有 有 有

观测值 ３ꎬ１２５ꎬ４７２ ２ꎬ８５６ꎬ２１０ ２ꎬ８１９ꎬ８７５ ２ꎬ８１９ꎬ８７５
ｌｌ － ４２４８１ － ３４３２５ － ３３９９５

ｃｈｉ２ ２３４８２ ３１４５１ ３５８１２
ｒ２＿ｐ ０. ０６９４ ０. ２０８ ０. ２０９

　 　 注:括号中数值为对应变量估计系数的稳健标准误ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别代表１０％ 、５％ 、１％ 的显著性水平ꎮｌｌ 为对数似然值ꎬ

ｃｈｉ２为解释变量联合显著性的似然比检验值ꎬｒ２＿ｐ 为测度模型拟合优度的伪 Ｒ２值ꎮ

由于我国内地向香港和澳门的投资中ꎬ仍可能有一部分具有“制度投机”行为ꎮ由于无法精确地识别

每个企业的投资动机ꎮ①我们在表３第(１)列回归模型中使用的数据没有包括香港和澳门地区ꎬ发现城市最

低工资对企业的对外直接投资仍然存在统计显著的正向影响ꎮ由于企业对外直接投资需要进行大量固定

资产投资ꎬ因此何时对外直接投资对企业是一个较为重大的决定ꎮ因此本文在表３第(２)列估计了最低工

资对企业首次对外直接投资的影响ꎮ结果表明城市的最低工资越高的城市ꎬ位于其中的企业越倾向于较早

对外直接投资ꎮ
在最低工资的制定过程中ꎬ调整的决定是在省的级别上做出而不是在地级市、区、县级别上制定的ꎮ具

体的制定过程中ꎬ每个省份的城市根据经济发展程度被划分成不同组ꎬ每组内的城市实行相同的最低工资
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①根据我们对于«境外投资企业(机构)名录»的分析ꎬ其中对香港和澳门的对外直接投资还是商贸服务型对外直接投

资ꎬ也存在很多非“避税”动机的对外直接投资ꎮ



标准和调整政策ꎮ因此ꎬ一个地级市、区或县的公司不太可能进行游说以影响最低工资的调整ꎮ此外ꎬ本文

尽可能多地纳入城市以及企业层面的控制变量ꎬ并且控制了行业以及时间固定效应ꎬ因此本文计量模型中

的内生性并不强ꎮ不过为了降低可能存在的内生性ꎬ我们将最低工资以及控制变量的滞后项引入方程ꎬ重
新进行估计ꎮ表３第(３)列研究了企业最低工资对企业投资次数的影响ꎬ表３第(４)列研究了企业最低工资

对企业首次对外直接投资的影响ꎮ结果显示ꎬ最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响依然是显著为正ꎬ并且ꎬ估计出

的系数大小与之前的研究结果相比变化不大ꎮ

表３　 最低工资影响企业“走出去”的稳健性检验

变量 (１) (２) (３) (４)

ｌｎｍｗ
２. ７１４∗∗∗ １. ９５２∗∗∗ ２. ２３７∗∗∗ １. ９８３∗∗∗

－ ０. ６０７ (０. ５０３) － ０. ５０７ － ０. ４９１

ｌｎｇｄｐｐｅｒ
－ ０. ３４６∗∗∗ － ０. ００１ － ０. ２２９∗∗ － ０. ０７
－ ０. １０９ (０. １０１) － ０. １０１ － ０. ０９８

ｌｎｔｈｉｒｄ
－ ０. ５４４∗∗ － ０. ６０８∗∗∗ － ０. ４４７∗ － ０. ５７１∗∗

－ ０. ２３８ (０. ２２４) － ０. ２４８ － ０. ２４６

ｌｎｐｏｐ
－ ０. ０２６ ０. ０３７ － ０. ０７８ － ０. ００７
－ ０. １１４ (０. １１４) － ０. １０４ － ０. １０９

ｌｎｔｆｐ
０. ０８７∗∗∗ ０. ０９８∗∗∗ ０. １５２∗∗∗ ０. １６５∗∗∗

－ ０. ０１６ (０. ０１５) － ０. ０２５ － ０. ０２４

ｌｎｋｌ
０. ５４６∗∗∗ ０. ５４８∗∗∗ ０. ５４５∗∗∗ ０. ５０２∗∗∗

－ ０. ０３８ (０. ０２７) － ０. ０２９ － ０. ０２８

ｌｎｓｉｚｅ
０. ６４７∗∗∗ ０. ６３４∗∗∗ ０. ６３４∗∗∗ ０. ６１５∗∗∗

－ ０. ０３４ (０. ０２０) － ０. ０２７ － ０. ０２２

ｅｘｐｏｒｔ
１. ０９４∗∗∗ １. １００∗∗∗ １. ０７３∗∗∗ １. ０８８∗∗∗

－ ０. １０９ (０. ０８０) － ０. ０８８ － ０. ０８４

ａｇｅ
－ ０. ００３ ０. ００６∗∗∗ － ０. ０１０∗∗∗ ０. ００２
－ ０. ００３ (０. ００２) － ０. ００３ － ０. ００２

ｌｎｉｎｔ
０. ０５７∗∗∗ ０. ０８８∗∗∗ ０. ０６３∗∗∗ ０. ０８２∗∗∗

－ ０. ０１６ (０. ０１２) － ０. ０１３ － ０. ０１２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ３０. ７７９∗∗∗ － ２４. ５５８∗∗∗ － ２６. ７９２∗∗∗ － ２３. ８３４∗∗∗

－ ４. ０５ (３. ３５９) － ３. ３１５ － ３. ２７３
行业固定效应 有 有 有 有

时间固定效应 有 有 有 有

观测值 ２ꎬ８１９ꎬ８７５ ２ꎬ８１９ꎬ８７５ １ꎬ８４８ꎬ７６０ １ꎬ８４８ꎬ７６０

ｌｌ － ２７３２６ － ６３３９３ － ２７７０８ － ５１７２８

ｃｈｉ２ ３４５９６ ９１５７ ３２９０８ ７０４０

ｒ２＿ｐ ０. １８７ ０. ２４７ ０. ２ ０. ２３９

　 　 注:同表２ꎮ

五、 进一步的研究

最低工资的变化也可能会对不同公司产生分化的影响ꎬ其对企业 ＯＦＤＩ 行为的效应也可能会随公司

类型不同而出现差异ꎮ例如具有不同平均工资的公司ꎬ如果其支付给员工的工资有较大的比例位于最低工

资之下ꎬ那么其受到最低工资提升的影响也可能更高ꎮ①我们预期最低工资对平均工资水平较低的公司产

生的效应更大ꎬ即较低的工资水平更易受最低工资标准约束ꎮ本文计算了每个企业的平均工资ꎬ并且引入
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①马双等(２０１２) [２５] 、马双和邱光前(２０１６) [２６]证实了最低工资的异质效应ꎬ且平均工资接近最低工资水平的公司受到

的影响更强ꎮ



　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表４　 企业平均工资的影响

变量
(１) (２)

投资次数 开始投资

ｌｎｍｗ
２. ０９０∗∗∗ ２. ３９４∗∗∗

(０. ０８６) (０. ０９３)

ｌｎｍｗ∗ｌｎａｖｅｗａｇｅ
－ ０. １１０∗∗∗ － ０. １９９∗∗∗

(０. ０２９) (０. ０３２)

ｌｎａｖｅｗａｇｅ
０. ８４９∗∗∗ １. ４６６∗∗∗

(０. ２０４) (０. ２２３)

ｌｎｇｄｐｐｅｒ
０. １３１∗∗∗ － ０. ０１７
(０. ０１６) (０. ０１８)

ｌｎｔｈｉｒｄ
－ ０. ５２１∗∗∗ － ０. ５８４∗∗∗

(０. ０３１) (０. ０３４)

ｌｎｐｏｐ
０. ０９３∗∗∗ ０. １８１∗∗∗

(０. ０１９) (０. ０２２)

ｌｎｔｆｐ
０. ０５７∗∗∗ ０. ０４３∗∗∗

(０. ００６) (０. ００７)

ｌｎｋｌ
０. ５３１∗∗∗ ０. ４６０∗∗∗

(０. ０１０) (０. ０１１)

ｌｎｓｉｚｅ
０. ６３２∗∗∗ ０. ５７０∗∗∗

(０. ００８) (０. ００９)

ｅｘｐｏｒｔ
０. ９９２∗∗∗ １. ０３１∗∗∗

(０. ０２５) (０. ０２９)

ａｇｅ
０. ００５∗∗∗ ０. ００８∗∗∗

(０. ００１) (０. ００１)

ｌｎｉｎｔ
０. ０８９∗∗∗ ０. ０８９∗∗∗

(０. ００４) (０. ００５)
行业固定效应 有 有

时间固定效应 有 有

观测值 ２ꎬ３４６ꎬ９０４ ２ꎬ３４６ꎬ９０４
ｌｌ － ２７９５４ － ５４０９６

ｃｈｉ２ ９２３１ ２８２９４
ｒ２＿ｐ ０. ２０６ ０. ２４８

　 　 注:同表２ꎮ

了企业平均工资与城市最低工资的交叉项ꎮ结果发现ꎬ城
市最低工资以及企业平均工资对企业对外直接投资的影

响均是显著为正ꎬ进一步证实了劳动力成本是企业对外直

接投资的重要影响因素ꎮ最重要的是ꎬ城市最低工资以及企

业平均工资的交叉项显著为负ꎮ因此ꎬ具有较低工资水平的

公司更易受最低工资标准的影响ꎮ这验证了我们的推测ꎮ
考虑到企业对外直接投资是较为复杂的ꎬ其投资动

机往往是不同的ꎬ这就使企业对外直接投资时行为产生

差异ꎬ进而最低工资对于企业 ＯＦＤＩ 的影响也可能存在

差异ꎮ根据以往学者的研究ꎬ根据不同的企业对外直接投

资目的ꎬ可以将其分为商贸服务、当地生产、研究开发和

资源开发型对外直接投资(蒋冠宏和蒋殿春ꎬ２０１４) [２７]ꎬ
我们又将当地生产型的国际直接投资区分为水平型或垂

直型ꎮ商贸服务型对外直接投资是企业以出口服务为目

标的市场寻求型投资ꎬ其目的是扩大和开辟海外市场ꎮ此
类投资不在东道国生产产品ꎬ而是从国内母公司进口商

品到东道国市场进行销售ꎬ并提供售后服务ꎮ企业水平型

当地生产 ＯＦＤＩ 在东道国生产的是最终品ꎬ是在不同的

国家复制相同的生产行为ꎬ将产品的生产扩展到国外ꎮ企
业垂直型当地生产 ＯＦＤＩ 与水平型 ＯＦＤＩ 不同ꎬ其将生产

分成不同的阶段ꎬ并且将中间品生产按照要素的密集度

分散到不同的国家ꎮ研究开发型投资的目的是获取先进

国家的技术或利用先进国家的研发能力进行技术创新ꎮ
主要表现为在发达国家或者在某些行业具有技术领先优

势的新兴发展中国家建立研发中心ꎬ开发新产品ꎮ资源寻

求对外直接投资一般投资于油气和矿产资源丰富的国

家ꎬ如澳大利亚、加拿大、非洲和拉美地区等ꎮ此类投资的

目的是寻求东道国自然资源ꎮ以下本文将企业对外直接

投资按照投资动机区分ꎬ并分别进行具体分析ꎮ结果(见
表５)表明:不管是对于何种动机的对外直接投资ꎬ最低工

资对企业 ＯＦＤＩ 的影响均是显著为正的ꎮ不过最低工资的

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表５　 企业投资动机的影响

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

研究开发 资源寻求 垂直生产 水平生产 出口平台

次数
１. ４５５∗∗∗ ０. ９１６∗∗∗ １. ７０３∗∗∗ ０. ９６２∗∗∗ ０. ７４４∗∗∗

(０. ２８９) (０. ３１６) (０. ２７３) (０. １９８) (０. １９２)

首次
２. ２９２∗∗∗ １. ４５４∗∗∗ １. ７８２∗∗∗ １. ５４２∗∗∗ １. ５４８∗∗∗

－ ０. ３６９ － ０. ３２９ － ０. ３０１ － ０. １８１ － ０. １９５
行业固

定效应
有 有 有 有 有

时间固

定效应
有 有 有 有 有

观测值 ２ꎬ８１９ꎬ８７５ ２ꎬ８１９ꎬ８７５ ２ꎬ８１９ꎬ８７５ ２ꎬ８１９ꎬ８７５ ２ꎬ８１９ꎬ８７５
　 　 注:同表２ꎮ

影响对研究开发型 ＯＦＤＩ 和垂直生产型

ＯＦＤＩ 的影响更大ꎬ对于资源寻求、水平生

产和出口平台型 ＯＦＤＩ 的影响较小ꎮ同时ꎬ
最低工资会使研究开发型 ＯＦＤＩ 和垂直生

产型 ＯＦＤＩ 更早地进行对外直接投资ꎮ
本文进一步验证本地最低工资对公司

ＯＦＤＩ 行为是如何随时间变化的ꎮ由于２００４
年政策改革后劳动监管机制变得更加严格ꎬ
处罚力度提升ꎬ我们预期最低工资的效应加

强ꎮ另一方面ꎬ随着企业平均工资的提高ꎬ以
及更多的企业向资本、技术密集型转变ꎬ有
可能会削弱最低工资对企业全球化行为的

８７ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年



　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表６　 不同时间段的影响差异

ＯＦＤＩ 衡量

方式

(１) (２) (３) (４)
２００４年之前 ２００４－２００６ ２００７－２００９ ２０１０－２０１３

次数
１. ２０１ ３. ９９８∗∗∗ ２. ５８１∗∗∗ １. ７５８∗∗∗

(１. ０７４) (１. ２４７) (０. ６６６) (０. ５９９)

首次
１. ３８０ ３. ０３８∗∗∗ １. ９６０∗∗∗ １. ９８４∗∗∗

(１. １２０) (０. ８９３) (０. ５８３) (０. ５５０)
行业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 ８０１ꎬ９１８ ４１９ꎬ８３１ ７１８ꎬ９９３ ９４６ꎬ２６９

　 　 注:括号中数值为对应变量估计系数的稳健标准误ꎮ∗、∗∗、∗∗∗分别代

表１０％ 、５％ 、１％的显著性水平ꎮ

影响(Ｇａｎ 等ꎬ２０１６) [２２]ꎬ政府考虑到劳动

力成本给企业带来的压力ꎬ也会相应降低

监管力度ꎮ表６为考虑到时间变化的最低

工资的影响效应ꎮ本文将１９９８－２０１３年的

时间区间分为４个时间段ꎬ第一个时间段

是２００４年之前ꎬ也就是«最低工资规定»
实施之前ꎻ第二个时间段为２００４－２００６年ꎬ
既«最低工资规定»颁布后的三年ꎻ第
三个时间段为２００７－２００９年ꎬ即金融危

机发生之后的三年ꎻ第四个时间段为

２０１０－２０１３年ꎮ由本文分析可以看出ꎬ最
低工资对企业对外直接投资的影响在

２００４年之前是不显著的ꎬ到了２００４年之后的三年则变得非常显著ꎬ通过了１％的显著性检验ꎬ并且其系数达

到了四个时间段的最高值ꎮ之后最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响又有了明显的下降ꎮ这种趋势不管是对企业

投资次数的影响还是对企业首次对外直接投资的影响都是一致的ꎮ①

六、 结　 论

本文利用自由资本模型建立理论模型分析了最低工资对企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎬ结果发现本国相对外国

最低工资的上升ꎬ将导致本国与外国资本利润差减小ꎬ进而引起资本从本国流出ꎮ本文还进一步合并了商

务部提供的«境外投资企业(机构)名录»«中国工业企业数据库»以及各个地级市的最低工资ꎬ构建了一个

１９９８－２０１３年的、包含企业详细信息以及市级层面最低工资的微观数据集ꎬ考察企业所在地区最低工资对企

业 ＯＦＤＩ 的影响ꎮ计量分析的结果表明最低工资越高的城市ꎬ位于其中的企业越倾向于对外直接投资ꎮ城市最

低工资水平每增加１％ꎬ会导致企业对外直接投资次数增加１. ９４３％ꎮ研究同时发现最低工资的上升也会导致

企业越早地对外直接投资ꎮ本文考虑了香港、澳门地区的特殊性以及可能存在的内生性后ꎬ结论依然稳健ꎮ最
后ꎬ进一步的分析表明ꎬ最低工资的变化也会对不同工资水平、具有不同投资动机的公司产生分化的影响ꎮ具
有较低工资水平的公司更易受最低工资标准的影响而对外直接投资ꎮ最低工资的影响对研究开发型 ＯＦＤＩ 和
垂直生产型 ＯＦＤＩ 的影响更大ꎬ对于资源寻求、水平生产和出口平台型 ＯＦＤＩ 的影响较小ꎮ最低工资的影响随

着时间的推移也会产生变化ꎮ在２００４年«最低工资规定»实施之前ꎬ最低工资对企业 ＯＦＤＩ 几乎无影响ꎬ而«最
低工资规定»实施之后的几年ꎬ最低工资对企业 ＯＦＤＩ 产生了最大的影响ꎬ之后又逐步降低ꎮ

根据本文的研究ꎬ工资成本上升的确会导致企业对外资直接投资ꎬ这有可能导致产业的空心化ꎬ特别

是水平生产型对外直接投资的增加ꎬ会导致我国最终品生产的减少ꎬ并降低了本国经济增长及就业ꎮ这就

要求ꎬ首先政府在无法降低工资成本的情况下ꎬ可以通过降低其他成本取得平衡ꎮ这就要继续优化政府管

理ꎬ提高管理效率ꎬ促进政府公共服务职能的转变ꎬ为企业营造良好的经营环境ꎬ激发市场主体的积极性和

创造性ꎮ其次应实行结构性减税ꎬ调减企业非税负担ꎬ下调不合理收费ꎮ同时也应该提供有效融资支持中小

微企业ꎬ降低企业融资成本ꎮ再次ꎬ合理引导传统制造业向中西部地区转移ꎬ中国存在着区域上的典型二元

结构现象ꎬ与沿海相比ꎬ中西部地区劳动力成本相对较低ꎬ鼓励传统产业向中西部地区转移ꎬ一方面能推动

内地的工业化进程ꎬ另一方面也可以避免我国产业空心化ꎮ但这也要求加快中西部地区的基础设施建设及

规范市场行为ꎬ降低企业转移成本ꎮ最后ꎬ工资成本的上升也会导致一些有利于本地经济长期发展的投资ꎬ
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①最低工资对于企业 ＯＦＤＩ 的影响随时间变化的特征ꎬ可能还有其他的因素在发挥作用ꎬ而这些因素很难一一厘清ꎮ除
了法令执行力ꎬ劳动生产力和出口商的组成的变化之外ꎬ公司能更好地预期最低工资变化(２００４年政策改革后)这一点也会

产生影响ꎮ回归分析中加入城市级变量能够在某种程度上解释预期的最低工资变化ꎬ进而解释可能的预期行为ꎮ



例如研究开发型 ＯＦＤＩ 和垂直生产型 ＯＦＤＩꎬ需要对此类 ＯＦＤＩ 给予支持ꎮ我国工业产品附加值较低ꎬ缺乏

对制造业核心技术的掌控能力ꎬ应鼓励具备产能优势的企业并购国外高端制造企业ꎬ能够利用逆向技术溢

出效应ꎬ促使国内制造业产品升级ꎮ
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