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　　内容提要　劳动力成本上升导致的外资撤离是近年来一个重要的研究议题。

本文基于中国工业企业数据和城市最低工资数据匹配得到的微观数据库，分析最

低工资标准上升是否会导致外资企业撤出中国。研究表明：最低工资上升显著提

高了外资企业撤出中国的概率，月最低工资每上升１个百分点，外资企业退出中
国的概率将平均上升００７４３％。本文通过两种方法构造“准自然实验”，基于双

重差分模型的估计结果显示上述结论依然成立。最低工资上升引起外资企业退

出中国的效应在不同特征企业之间存在异质性，主要导致低生产率、低端制造以

及加工贸易外资企业退出中国。
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一　引言

改革开放以来，凭借低廉的劳动力、广阔的市场需求，中国吸引了大批外国企业来

华投资，并连续多年成为吸引外资最多的发展中国家。然而，近年来中国外商直接投

资规模增速减缓，外资企业撤离中国的新闻时常见诸报端。根据商务部发布的《中国
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外商投资报告》，２００４年新设立外资企业数为４３６６４家，其中外资企业净增加１５９１１

家；２０１２年新设立外资企业数仅为２４９２５家，其中外资企业净减少５８７８家。自２００４

年起外资企业撤出的新闻时有出现，而在２０１２年之后此类新闻的密集程度大幅增

加①。此外，国家统计局的数据表明，外商投资企业（包括港澳台企业）吸收城镇就业

的规模自２０１３年达到高点之后开始回落，２０１３年外资企业吸收的城镇就业人数达到

２９６３万人，２０１７年仅为２５８１万人，４年下降了３８２万人，年均下降速度达４％左右，也

侧面反映出外资企业可能在撤离中国市场。

与此相伴，在过去的二十年间中国的劳动力成本呈现大幅上涨趋势。国家统计局

的相关数据显示，１９９８－２０１６年中国城市平均工资水平上升了近５倍。其中，最低工

资政策的不断调整是其中极为重要的因素之一（Ｆｌｉｎｎ，２００６；Ｂｏｓｃｈ和 Ｍａｎａｃｏｒｄａ，

２０１０；马双等，２０１２）。最低工资作为国家规定的企业必须支付给劳动者的基本工资报

酬，反映了企业在某一地区经营的最低劳动力成本，其上升可能会增加企业的生产成

本、压缩企业利润空间，导致外资企业所看重的原有的区位投资优势消失。因此，最低

工资的上升可能会迫使逐利的外资企业减少对该国的投资，甚至转移到其他国家或地

区②。然而，关于最低工资调整是否会导致外资企业撤离中国这一问题，目前还少有

文献进行研究。现有大部分文献主要考察最低工资上升对企业生产经营活动、出口贸

易的影响（孙楚仁等，２０１３ａ、ｂ；马双和邱光前，２０１６；Ｌｏｎｇ和 Ｙａｎｇ，２０１６；Ｇａｎ等，２０１６；

Ｍａｙｎｅｒｉｓ等，２０１８），仅有少量文献研究了最低工资上升对跨国企业对外直接投资的影

响（Ｈｅａｄ和Ｍａｙｅｒ，２０１８；Ｆａｎ等，２０１８）。

基于中国城市最低工资标准的变化，本文对外资企业撤离中国的动因进行解答。

本文的研究存在以下贡献：第一，利用中国工业企业数据库与地区最低工资数据库的

微观匹配数据，对最低工资上升与外资企业撤离中国之间的关系进行了更准确地解
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①

②

例如，２００４年澳大利亚第二大啤酒商狮王集团以１５４亿美元把在中国的业务打包卖给华润啤酒公司，
此后荷兰菲仕兰集团宣布结束在华的乳品生产和经营业务。２０１２年伊藤洋华堂集团计划将部分生产线转移至
泰国等东南亚国家；爱世克斯（ＡＳＩＣＳ）、水野（ＭＩＺＵＮＯ）、阿迪达斯、耐克、Ｃｌａｒｋｓ、ＫＳｗｉｓｓ、Ｂａｋｅｒｓ等公司关闭在中
国的部分工厂，增设在东南亚等低人工成本地区的生产线。２０１６年出现飞利浦关闭深圳工厂、珠海及成通讯退
出中国大陆、快捷半导体被安森美收购等案例，２０１７年全球最大的硬盘制造商希捷关闭苏州工厂，西铁城关闭其
在中国大陆的工厂。

现实中一些案例也从侧面反映出最低工资上涨与外资企业撤离之间的关系。例如，阿迪达斯全球 ＣＥＯ
赫伯特·海纳表示，由于中国政府制定的最低工资标准逐渐变高，阿迪达斯公司计划将生产线部分地撤出中国，

转移至劳动力更便宜的地区。２０１２年４月全球第二大光器件供应商Ｏｃｌａｒｏ将在深圳的生产基地奥兰若（深圳）
科技有限公司关闭，生产设备全部撤往马来西亚。尽管这些事实暗示着最低工资上升与外资退出之间存在一定

的联系，但是正式的、规范的经济学经验研究还较为少见。



读，发现最低工资上升确实会导致外资企业退出中国，本文通过变换外资退出指标、变

换样本范围、构造准自然实验，进一步验证了结论的稳健性；第二，本文分析了最低工

资上升导致外资企业退出中国的内在传递机制，中介效应检验发现，最低工资上升对

外资企业的利润、产出、固定资产投资以及就业规模产生显著的负向影响，这从机制上

进一步佐证了本文的核心结论；第三，在外资撤离的背景下，本文的分样本差异性分析

对“外资撤离潮”的相关言论做出了一定的回应，研究表明撤离中国的外资企业大部

分是低效率、低端制造企业，这一类企业退出中国市场符合企业更替规律，最低工资政

策的调整有助于筛选出较高生产率、位于高端制造行业的外资企业。

本文剩余部分结构如下：第二部分是文献回顾，第三部分是数据来源与经验研究设

计，第四部分是计量结果分析，第五部分是异质性分析，最后是结论与政策建议。

二　文献综述

外资企业退出东道国市场本质上是企业退出市场。根据微观经济学的厂商理论，

竞争程度更为激烈的市场组织中，生产成本上升、利润空间下降的企业更有可能退出

市场。然而相比于内资企业，外资企业退出东道国市场的动因更为复杂，其退出东道

国市场的决策体现了其在全球范围内投资区位的重新选择。Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８０）经典的国

际生产折衷理论（ＯＬＩ理论）指出，跨国企业是否进行国际生产经营取决于３个条件，

即是否具有所有权优势，是否能将其优势内部化，以及外部区位是否比母国生产基地

更具吸引力。较早研究外资撤离现象的 Ｂｏｄｄｅｗｙｎ（１９８３）以 ＯＬＩ理论为基础，认为决

定外资流入的因素恰恰是导致外资流出的动因，当企业不再具有竞争优势，或内部化

优势不如外部交易，或在母国之外的其他区位进行生产不再具有优势条件时，跨国企

业将退出东道国市场。Ｄｕｎｎｉｎｇ认为３个条件都需具备才导致外资流入，而Ｂｏｄｄｅｗｙｎ

认为只要其中一个条件不具备，跨国企业的分支机构将会退出东道国市场。

近年来已有部分文献从劳动成本角度研究外商直接投资的区位选择问题，但基于

这些研究成果尚无法断定劳动成本与外资退出之间存在必然的因果关系，所得结论也

并不一致。例如，Ｈｅａｄ和 Ｍａｙｅｒ（２０１８）发现２０００－２０１６年汽车行业的离岸生产规模

不断上升，其中占据一半产值的前五名汽车跨国生产企业选择了低工资国家进行离岸

的汽车组装生产，东道国相比于母国更低的劳动力成本成为一种比较优势，极大地影

响了跨国企业全球生产的区位选址决策。Ｌｉ等（２０１８）综述了１９８０－２０１６年研究跨国

企业区位选址的８４篇文献，发现以发达国家跨国企业为研究对象的文献更关注东道
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国经济层面的因素，供给层面的劳动力成本成为跨国企业区位选择的决定因素之一，

而市场或消费者需求等层面的其他因素可能削弱劳动力成本因素的重要性。关于中

国的研究文献也没有取得共识，一方面，部分文献肯定了劳动力成本对跨国企业区位

选址变化的影响，但仍认为劳动力成本上升并没有导致中国引资优势的下降，中国相

对于发达国家或周边发展中国家依然具备劳动力成本的优势。与此同时，他们的研究

也表明除劳动力成本因素之外，市场和政策的稳定性是影响外资企业区位转移的重要

因素（刘厚俊和王丹利，２０１１；马飒和黄剑锋，２０１４）。另一方面，一些文献的研究结论表

明劳动力成本的上升确实带来了外资撤离的风险，例如，冯伟等（２０１５）基于１９９３－２０１２

年省级面板数据的研究表明，中国在吸引外资的过程中，存在劳动力成本的阈值，当劳

动力成本超过这一阈值时将丧失引资优势，增加外资撤离的风险。李玉梅等（２０１６）

基于中国东部沿海１０个城市问卷调查数据的分析表明，２０１３－２０１４年中国沿海外商

投资撤资比例约为２２％，成本和政策寻求型外资企业是这次撤资的主体，刘振林和李

任（２０１６）基于１９９８－２０１３年时间序列数据的研究结论指出不断上涨的工资支出增加

了外资企业撤离的概率。

特别是，一些研究表明部分外资企业退出可能并不是由东道国整体劳动成本上升

所导致的，而是低技能、低学历工人工资的上升所导致的。例如，在区分劳动技能的基

础上，Ｂｒａｃｏｎｉｅｒ等（２００５）研究了东道国高技能和低技能劳动成本对美国和瑞典跨国

企业经营活动的影响，他们发现低技能劳动工资上涨将带来跨国企业分支机构经营绩

效下降，甚至退出；而高技能劳动工资上涨的作用相反。Ｒａｓｃｉｕｔｅ和 Ｄｏｗｎｗａｒｄ（２０１７）

基于１９９７－２０１３年欧盟２５国微观企业数据的研究也有类似结论，他们发现在传统行

业（纺织等轻工业）或规模密集行业（高资本密集度、高集中度行业），高工资将降低跨

国企业在东道国的投资；而在一些高技能劳动密集的行业，高工资的影响不明显甚至

会增加跨国企业的投资，因为工资越高也意味着生产率水平越高。

现有文献发现，最低工资标准的实施是导致低技能工人工资水平上升的重要原因

（邸俊鹏和韩清，２０１５；Ａａｒｏｎｓｏｎ和Ｐｈｅｌａｎ，２０１９），因为低技能、低教育水平的工人工资

低于最低工资标准的比重更高，其受最低工资标准实施与调整的影响也更大（叶林祥

等，２０１５）。因此，基于最低工资这一外生政策冲击视角探讨劳动成本与外资撤离之

间的关系有其必要性和可能性。

首先，已有文献从最低工资角度考察了企业退出等问题，这为本文研究提供了思

路。最低工资是国家为保护劳动者的基本生活，强制规定用人单位必须支付给劳动者

的最低工资报酬，是东道国政府对劳动力市场施加的一种价格管制政策。当最低工资
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高于劳动力市场均衡工资时，这种管制政策会增加生产成本，降低企业生产率，压缩企

业利润空间，增大市场中边际企业退出的概率（马双等，２０１２；刘贯春等，２０１７；Ａｌｖａｒｅｚ

和Ｆｕｅｎｔｅｓ，２０１８；Ｍａｙｎｅｒｉｓ等，２０１８）。

其次，根据笔者掌握的文献，目前还没有学者考察最低工资标准调整和中国外资

撤离之间的关系，本文对弥补这一领域的文献空白十分必要。Ｆａｎ等（２０１８）基于制造

业企业层面数据的研究发现，最低工资标准上升会提高中国企业进行对外投资的概率，

但他们的研究视角是以中国作为母国市场。张先锋和陈婉雪（２０１７）利用２０００－２０１４年

的省级面板数据研究发现，最低工资上升对ＦＤＩ进入存在 Ｕ型影响，然而他们研究的

是外资进入而非外资撤离。与本文最为接近的是林灵和阎世平（２０１７）的研究，他们

分析了最低工资标准向上调整对外资持股比例的影响，发现最低工资上涨将显著降低

外资持股比例，且这一影响在劳动密集型行业和低工资水平企业中更为明显。然而，

外资持股比例的降低仅是外资退出的一种表现，其对东道国的影响远没有跨国企业分

支机构退出市场的影响大。

在中国最低工资标准不断调整的背景下，本文分析了最低工资标准上升和外资企

业退出中国之间的关系，不仅对部分外资企业撤出中国的动因展开了深入分析，回应

了当下媒体关注的“外资撤离潮”，还进一步考察了背后的传导机制。本文的研究对

中国“稳就业、促增长”宏观目标的实现具有重要的理论和政策意义。

三　数据来源与研究设计

（一）数据来源与处理

本文的数据来源于国家统计局的中国工业企业数据库、作者手工搜集的地级市最

低工资数据、国泰安城市数据库，数据样本区间为１９９８－２０１２年。

企业层面变量数据来源于中国工业企业数据库，该数据库的调查对象为全部国有

企业和规模以上非国有工业企业①。中国工业企业数据库提供的企业信息包括企业

基本特征（如企业名称、注册类型、成立时间、职工人数等），企业财务信息（如实收资本、

资产、负债、经营利润、职工工资等）和企业的产出信息等。其中，该数据库对企业的实收

资本进行了详细的划分，包括国有资本、集体资本、法人资本、个人资本、外商资本（非港
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① 规模以上工业企业在２０１１年之前指年主营业务收入在５００万元及以上的法人工业企业，２０１１年开始指
年主营业务收入在２０００万元及以上的法人工业企业。



澳台资本）、港澳台资本，这为本文外资企业退出指标的构建提供了数据基础。此外，

Ｂｒａｎｄｔ等（２０１２）将中国工业企业数据库和２００４年中国工业普查数据进行匹配发现，工

业企业数据的企业总产出占整个制造业产出的９０％以上，就业人数超过整个工业部门

就业人数的７１％。由此可见，中国工业企业数据库涵盖了中国工业行业中的大部分企

业，为本文提供了一个统计全面、指标丰富的大样本面板数据库。

最低工资标准数据从各个省份、城市的统计局官方网站收集，其他城市层面的指

标数据来源于国泰安数据库，按照城市名称和年份与中国工业企业数据库进行匹配。

至此，本文构建了一个满足问题研究所需的包含企业微观数据、企业所在城市最低工

资及经济发展数据等信息的综合数据库。

以往研究发现，中国工业企业数据库可能存在样本匹配混乱、相关统计指标缺失、

指标数值大小异常、测度误差明显等问题。因此，本文对工业企业数据库数据进行了

以下基本处理：（１）参照Ｂｒａｎｄｔ等（２０１２）、聂辉华等（２０１２）的方法对数据库中同一家

企业进行识别；（２）剔除样本中重复记录以及成立时间不合理的企业；（３）剔除明显不

符合会计记账规则的企业，包括资产合计小于流动资产合计、资产合计小于固定资产

净值以及累计折旧小于本年折旧等（Ｃａｉ和Ｌｉｕ，２００９）；（４）为避免数据极端值对估计结

果的影响，本文对固定资产净值年平均余额和工业总产值进行双侧１％的缩尾处理。

（二）计量模型构建

为从微观企业层面研究最低工资上升对外资企业撤离中国的影响，在考虑模型可

能存在的遗漏变量和企业异质性问题之后，结合样本数据中实际信息的可得性，本文

建立如下模型：

ＥＦＤＩｉｃｊｔ＝α０＋α１ｌｎｍｗｃｔ＋βＸｉｃｊｔ＋ρＺｃｔ＋γｃ＋δｊ＋θｔ＋τｊｔ＋εｉｃｊｔ （１）

　　其中，下标ｉ、ｃ、ｊ、ｔ分别代表企业、城市、行业和年份。被解释变量 ＥＦＤＩｉｃｊｔ表示 ｔ

年ｃ城市ｊ行业中外资企业ｉ的退出状态，若 ｔ期该外资企业退出市场则取１，否则取

０；核心解释变量ｌｎｍｗｃｔ表示城市ｃ的最低工资标准，是对城市劳动力成本水平的基本

反映。Ｘｉｃｊｔ、Ｚｃｔ分别是企业和城市层面的控制变量，γｃ、δｊ、θｔ分别代表城市、行业、年份

层面的固定效应，τｊｔ表示行业－年份层面的固定效应，εｉｃｊｔ为误差项。

（三）变量说明

１最低工资。该指标是企业所在地级市的最低工资标准，其确定和调整由省级

政府实施，其目的是保障地区内部低收入人群的基本生活水平。最低工资随时间变化

有较大的差异，例如，１９９８年大部分城市的平均最低工资在３００元以下，而２０１３年大

多数城市的最低工资均值在１０００元以上。从不同地区来看，１９９８年最低工资最高的
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城市为广东省深圳市，每月为４３０元，最低的城市为云南省和四川省的一些城市，每月

为１４０元；而２０１３年最低工资最高的城市是上海市，每月为１６２０元，最低的城市是辽

宁省朝阳市，每月为７８０元。由此可见，地区之间的最低工资存在较大差距，并且这一

差距随时间不断扩大。

２外资企业退出的识别。（１）外资企业类型的界定。参考路江涌（２００８）、聂辉

华等（２０１２）的方法，依据实收资本金额中外商及港澳台资本金占比不低于２５％的原

则来界定外资企业。其中，将港澳台资本金占比不低于２５％的企业认定为港澳台资

企业，外商资本金占比不低于２５％的企业认定为非港澳台外资企业。此外，外资企业

类型的定义也可根据中国工业企业数据库提供的详细的企业登记注册类型来确定。

为保证结果的稳健性，本文也采用后一种方法界定外资企业识别最低工资上升对外资

企业撤离的影响。（２）企业退出指标的构建。借鉴Ｄｕｎｎｅ等（１９８８）、Ｂｒａｎｄｔ等（２０１２、

２０１４）、毛其淋和盛斌（２０１３）、马光荣和李力行（２０１４）的做法，本文的企业退出指标根

据企业是否进入退出数据库、是否在调查范围内来识别：若企业在第ｔ年存在，而第ｔ＋１

年不在工业企业数据库内，则认为企业在第ｔ年退出市场。由于中国工业企业数据库

存在一定的统计门槛，一些企业会因为销售收入的变化而多次进入或退出数据库，为

尽可能降低这种变动带来的测量误差，本文仅将在调查区间内退出后不再进入的企业

定义为退出企业。尽管本文定义的企业退出指标与现实社会中企业退出市场存在一

定的差距，但在一定程度上该指标可以反映最低工资上升对外资企业经营的影响①。

（３）外资企业退出的定义。外资企业撤离意味着外资企业结束在中国的经营，转移到

中国以外的其他地区。基于企业退出指标的定义，本文主要采用外商投资企业退出工

业企业数据库来近似界定外资企业的撤离，外资撤离的时间为企业以外资企业身份存

在于工业企业数据库的最后一年。除此之外，诸如向内资企业出售股份或被内资企业

并购等外资企业内资化现象也可能导致企业外资身份的改变，对这种以出售方式逐渐

退出中国市场的外资企业，本文也进行了稳健性检验②。

基于中国工业企业数据库对外资退出变量进行的统计分析表明，１９９８－２０１２年整

体企业的年平均退出率达到１２６９％③，非港澳台外资企业的年平均退出率为８１６％，
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①

②

③

将企业退出工业企业数据库作为企业退出指标可能会高估了现实社会中的企业退出水平，毕竟只有符

合一定经营规模的企业才会被持续调查。

外资内资化指标根据企业以外资企业身份存在于中国工业企业数据库的最后一年来识别，若企业在第ｔ
年为外资企业，而第ｔ＋１年为内资企业，则认为企业在第ｔ年被内资化了。

由于２０１３年是工业企业数据库样本期的最后一年，无法计算这一年的企业退出率，因此本文企业退出
指标的样本期间是１９９８－２０１２年。



而港澳台资企业的年平均退出率为９２５％。

３控制变量的选取。综合已有的相关文献，本文选取的企业层面控制变量主要

包括：（１）企业平均工资水平（ｌｎａｖｅｗａｇｅ），用企业应付职工工资总额除以就业人员总

数表示，该指标主要反映企业人力资本水平的高低。一个企业的高技能工人相对于低

技能工人越多，企业的平均工资水平就越高。因此，我们预期平均工资水平越高的外

资企业，人力资本水平越高，其退出中国市场的概率越低①。（２）资本密集度（ｌｎｋｌ），

以企业的固定资产净值与年末企业就业总人数之比表示。Ａｎｔｒàｓ（２００３）认为，在实物

投资上最终产品生产商较容易同中间品供应商实现合作，但是在员工雇佣上比较难做

到这一点，因此最终产品生产商通过资产获得的剩余权益和中间产品的资本密集度呈

一定程度的正向相关关系，资本密集度越高的外资企业撤离的可能性越低。（３）就业

规模（ｌｎｅｍｐ），即企业年末的从业人数，该指标用来反映企业的规模大小。规模越大

的企业，规模效应越突出，市场竞争力越强，退出市场的概率越小（Ａｇａｒｗａｌ，１９９７）。

（４）企业年龄（ｌｎａｇｅ），以数据调查年份与企业注册成立年份相减得到。通过对企业

的生命周期进行分析，本文预测外资企业的退出风险会随企业年龄呈现Ｕ型特点：处

于成长期、扩张期的企业，盈利空间较大，企业退出市场的风险较低；而成熟后期的企

业往往受到行业竞争压力等的影响，盈利空间大大缩减，从而退出的风险会上升，因此

模型中同时加入了企业年龄的一次项和平方项。（５）利润债务比（ｌｎｐｒｏｆｉｔ＿ｄｅｂｔ），以

企业营业利润与利息支出的比值衡量，反映债务规模一定的情况下，企业持续获取长

期优质资本的能力。该指标越高的企业能够更好地保障外资资本所有者的收益，其退

出市场的可能性越小。（６）流动资产周转率（ｌｎｆｌｏｗ），用企业的主营业务收入与流动

资产的比值来表示，反映企业的变现能力和获利能力。（７）是否出口（ｅｘｐｏｒｔ），该指标

是二值变量，如果企业出口交货值大于０该指标为１，否则为０。

城市层面的控制变量主要包括：（１）城市人均 ＧＤＰ（ｌｎｇｄｐｐｅｒ），用以反映该地区

的市场潜力。（２）城市人口数（ｌｎｐｏｐ），用以反映地区的市场规模。Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８８）的

国际生产折衷理论表明，外商直接投资的区位决定因素包括市场规模、市场潜力等，这

是本文以上城市层面控制变量选择的理论依据。（３）城市平均出口规模（ｌｎｅｘｐ），以

地区平均出口贸易金额来表示，用以体现城市的对外开放程度。一个地区对外贸易的
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① 平均工资与最低工资对外资退出中国的影响不同。最低工资主要反映低技能、低学历工人工资的冲击

（邸俊鹏和韩清，２０１５；叶林祥等，２０１５；Ａａｒｏｎｓｏｎ和Ｐｈｅｌａｎ，２０１９），而研究表明低技能工人工资越高，跨国公司对
东道国的投资越少（Ｂｒａｃｏｎｉｅｒ等，２００５；Ｒａｓｃｉｕｔｅ和Ｄｏｗｎｗａｒｄ，２０１７）。因此，预期最低工资标准越高外资企业退出
中国的可能性越大。



限制越少，其对外资的吸引力会相应增大。（４）城市年外资企业进入比例（ｅｎｔｒｙ＿ｆｄｉ），

利用一个地区每年的外资企业进入数量占外资企业总量的比重构建。城市外资企业

进入比例越高，表明城市在吸引外资上越具有区位优势，但同时外资相互之间的竞争

也越激烈。表１报告了主要变量的描述性统计结果。

表１ 描述性统计结果

变量 中文名称 样本量 均值 标准差

ｌｎｍｗ 城市最低工资 ３１１９３１ ６３０７０ ０３６２６

ＥＦＤＩ（ｆｄｉｅ） 外资企业退出 ３１１９３１ ００６１７ ０２４０７

ＥＦＤＩ（ｆｉｅｓ） 非港澳台外资企业退出 １１７９５１ ００４９７ ０２１７４

ＥＦＤＩ（ｈｍｔｉｅ） 港澳台资企业退出 １３７８４４ ００６１５ ０２４０２

ｌｎａｖｅｗａｇｅ 企业平均工资水平 ３１１９３１ ９６３２４ ０６６３０

ｌｎｋｌ 企业资本密集度 ３１１９３１ １０５８３８ １４４４９

ｌｎｅｍｐ 企业从业人数 ３１１９３１ ５０１４２ １１５９０

ｌｎａｇｅ 企业年龄 ３１１９３１ １８８５２ ０６７３３

ｌｎｐｒｏｆｉｔ＿ｄｅｂｔ 企业利润债务比 ３１１９３１ ３６９０７ ３０８１３

ｌｎｆｌｏｗ 企业流动资产周转率 ３１１９３１ ０９９２４ ０９５２２

ｅｘｐｏｒｔ 企业是否出口 ３１１９３１ ０５４８７ ０４９７６

ｌｎｇｄｐｐｅｒ 城市人均ＧＤＰ ３１１９３１ ８１３８９ ０９０２０

ｌｎｐｏｐ 城市总人口 ３１１９３１ １５２８８０ ０５５６６

ｌｎｅｘｐ 城市平均出口规模 ３１１９３１ １６６４９２ １０１８４

ｅｎｔｒｙ＿ｆｄｉ 城市年外资进入比例 ３１１９３１ ０２４０２ ０１９３２

四　计量结果分析

（一）基准结果

本部分主要分析最低工资上升对外资企业退出的基准影响。由于被解释变量为

二元选择变量，本文主要采用线性概率模型方法对方程（１）进行估计，结果参见表２，

其中列（１）为全部样本的估计结果，在控制其他影响企业退出的因素之后①，最低工资
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① 为节省篇幅，本文对逐步加入控制变量的回归结果未予汇报，感兴趣的读者的可向作者索取。



表２ 基准回归结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５）

线性概率模型 Ｐｒｏｂｉｔ模型

外资企业 非港澳台企业 港澳台企业 外资企业 边际效应

ｌｎｍｗ
００７４３

（００１５４）
００５３８

（００１５８）
００９３９

（００１８７）
０６２３９

（０１１７７）
００７０２

（００１３２）

ｌｎａｖｅｗａｇｅ
－００１５８

（０００１７）
－００１２９

（０００１７）
－００１５０

（０００２４）
－０１４５８

（００１３１）
－００１６４

（０００１５）

ｌｎｋｌ
－０００８８

（０００１１）
－０００７５

（００００８）
－０００８４

（００００９）
－００７８９

（０００８２）
－０００８９

（００００９）

ｌｎｅｍｐ
－００２７５

（０００２３）
－００２１７

（００００９）
－００２９８

（０００１８）
－０２６３７

（００１４９）
－００２９７

（０００１６）

ｅｘｐｏｒｔ
－００１２１

（０００１５）
－００１２４

（０００１７）
－００１２５

（０００２４）
－０１０９９

（００１２９）
－００１２４

（０００１５）

ｌｎｐｒｏｆｉｔ＿ｄｅｂｔ
－００００３
（００００３）

－００００３
（００００２）

－００００７

（００００３）
－０００２１
（０００２１）

－００００２
（００００２）

ｌｎｆｌｏｗ
－０００５３

（０００１３）
－０００６５

（０００１０）
－０００６１

（０００２３）
－００４５４

（００１０４）
－０００５１

（０００１２）

ｌｎａｇｅ
－０００９８

（０００３３）
－０００８７

（０００４２）
－００１０７

（０００４９）
－００７３３

（００２５７）
－０００８２

（０００２９）

（ｌｎａｇｅ）２
０００３９

（０００１０）
０００３２

（０００１２）
０００４４

（０００１５）
００２７５

（０００８２）
０００３１

（００００９）

ｌｎｇｄｐｐｅｒ
００１７１

（０００８８）
０００８４
（０００７３）

００１８８

（０００８４）
０１２６４

（００６６７）
００１４２

（０００７５）

ｌｎｅｘｐ
－０００９８

（０００３９）
－０００５２
（０００４０）

－００１３８

（０００５６）
－００６７３

（００３００）
－０００７６

（０００３４）

ｌｎｐｏｐ
００１７４

（００１０２）
０００５３
（０００６０）

００２２６
（００１４５）

０１３１９

（００７６４）
００１４８

（０００８６）

ｅｎｔｒｙ＿ｆｄｉ
００７２４

（００３１３）
００７８７

（００１９１）
００１６３
（００１８９）

０５８４３

（０２０４３）
００６５７

（００２２９）

地区／行业／年份 控制 控制 控制 控制 控制

行业－年份 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ３１１９３１ １１６２８２ １３６０７５ ３１１４０６ ３１１４０６
Ｒ２ ００４２７ ００３３２ ００３８３ ００８７１ ０１７０４

　　说明：括号内为城市层面聚类的稳健标准误，、和分别表示１０％、５％和１％的显著性水
平，为节省篇幅，未报告地区、行业、年份、行业－年份的固定效应，下表同。
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标准每上升１％，外资企业退出的概率将平均上升００７４３％。为保证结论的稳健性，本

文还采用Ｐｒｏｂｉｔ模型进行估计，结果见表２列（４），列（５）针对列（４）的估计结果提供了各

个解释变量的平均边际效应值。此时，最低工资标准每上升１％，外资企业退出的概率将平

均上升００７０２％，结论与线性概率模型方法相差不大。可见，最低工资标准上升显著提高

了外资企业撤离中国的概率。本文接下来主要对线性概率模型的估计结果进行汇报。

将外资企业根据来源地区分为非港澳台外资企业和中国港澳台资企业后，表２列

（２）、（３）的估计结果显示，最低工资标准上升导致的外资撤离效应对中国港澳台资企

业更强。相对于看重中国巨大市场潜力的发达国家跨国企业而言，港澳台资企业投资

的目的在于利用内地更为廉价的劳动力资源，采用标准化的技术和工业设计流程生产

劳动密集型产品或嵌入到简单的加工生产环节，其主要分布在以出口导向为主的劳动

密集型加工行业中（Ｌｉｕ等，２０１０；毛日癉和魏浩，２００７），因此，最低工资上升很可能对

该类外资企业产生更大冲击。

本文还报告了其他企业与城市层面变量对外资退出的影响。具体来说，资本密集

度越高、规模越大、资产变现能力越强、越倾向于出口的企业，其退出的可能性越低；企

业经营时间与企业退出之间存在 Ｕ型的非线性关系，意味着处于成长期的外资企业

退出的可能性更小。外资企业所在城市的人均 ＧＤＰ会显著提高其退出的概率，尤其

是中国港澳台资企业，这从侧面反映了外资企业对中国投资的区位选择因素中劳动力

成本的重要性；外资进入率越高的地区，外资企业退出的概率也将随之变大，这也体现

了进入到中国大陆地区的外资企业之间存在较为激烈的竞争。

（二）稳健性检验

模型（１）的基准回归结果表明，最低工资上升显著提高了外资企业撤离中国大陆

地区的概率。为保证这一因果关系识别的稳健性，表３报告了本文在６个方面做出的

进一步检验。第一，外资企业界定标准。我们按照企业的登记注册类型来判断其是否

为外资企业，表３列（１）显示，在更换了外资企业界定标准之后，估计结果与基准模型

并无显著差异。第二，外资退出范围的变化。外资企业退出除了表现为退出东道国市

场，还会表现为通过股权出售方式的内资化退出模式。表３列（２）的估计结果表明，

最低工资上升对外资企业以内资化方式退出的影响并不明显。第三，样本区间设定的

影响。基准模型的估计期间包括２００８年爆发的全球金融危机，为避免这种宏观经济

波动给企业经营行为带来的巨大外部冲击，本文进一步仅对１９９８－２００７年进行估计，

最低工资上升对外资撤离的正向影响依然显著。第四，统计门槛变化的影响。２０１１

年工业企业数据库对企业规模进行了重新界定，将规模以上企业的界定标准从原有的
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表３ 稳健性检验

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
登记注册

类型

外资

内资化

１９９８－２００７
年

主营业务收入

＞＝２０００万
考虑样本选择

偏误

考虑遗漏

变量

ｌｎｍｗ
００８１６

（００１４１）
０００６６
（００３５０）

００８４４

（００１６２）
００４０２

（００１１２）
００４５３

（００１８４）
００７７８

（００１５１）

ｌｎａｖｅｗａｇｅ
－００１６５

（０００１６）
－００３４８

（０００３４）
－００１７６

（０００１９）
－０００３９

（０００１６）
－０００７４

（０００３８）
－００１１６

（０００１７）

ｌｎｋｌ
－０００７２

（００００７）
－００１３１

（０００１４）
－０００９１

（００００７）
－０００４８

（００００８）
－０００５６

（０００２０）
－０００６０

（００００８）

ｌｎｅｍｐ
－００２６３

（０００１３）
－００３０４

（０００２２）
－００２８８

（０００１３）
－０００９１

（０００１０）
－００２３９

（０００２９）
－００１６７

（０００１６）

ｅｘｐｏｒｔ
－００１３２

（０００１６）
－００５０４

（０００４８）
－００１６１

（０００２１）
－０００８８

（０００１４）
００１３３
（０００９１）

－００１３２

（０００２０）

ｌｎｐｒｏｆｉｔ＿ｄｅｂｔ
－００００４
（００００２）

－０００２４

（００００４）
－００００６

（００００２）
－００００３

（００００２）
０００１４

（００００６）
－００００５

（００００２）

ｌｎｆｌｏｗ
－０００６３

（０００１４）
０００６１

（０００１９）
－０００６０

（０００１６）
０００２９

（００００９）
－００１１０

（０００２７）
－０００３１

（０００１８）

ｌｎａｇｅ
－０００９０

（０００３６）
－００５４２

（０００５６）
－００１２８

（０００３５）
－００２１３

（０００４２）
０００５４
（０００６２）

－０００９９

（０００３３）

（ｌｎａｇｅ）２
０００３４

（０００１１）
００１９３

（０００１７）
０００５３

（０００１０）
０００４９

（０００１０）
－０００１７
（０００２２）

０００３５

（００００９）

ｌｎｇｄｐｐｅｒ
００１６７

（０００９２）
００１７８

（０００６７）
００１８３

（０００９２）
００１２６

（０００６０）
００１６１

（０００８７）
００１８１

（０００８９）

ｌｎｅｘｐ
－０００７２

（０００３７）
－００１７０

（０００７７）
－０００８９

（０００４７）
－０００６５
（０００４２

－０００８６

（０００４０）
－０００８３

（０００４４）

ｌｎｐｏｐ
００１５０
（００１０６）

００２２３
（００１４８）

００１８６
（００１１５）

００１４４

（０００７７）
０００６２
（０００７５）

００１８７

（００１０７）

ｅｎｔｒｙ＿ｆｄｉ
００５１３

（００１８６）
００８２０

（００４００）
００２９１

（００１６９）
００２５３

（００１４９）
００７３３

（００３１０）
００２８９

（００１７２）

ｉｎｖｍｉｌｌｓ
００４６７

（００１６２）

ｌｎｔｆｐｌｐ
－０００１５
（０００１３）

ｌｎｓａｌｅ
－０００７６

（０００２２）

ｈｈｉ
－０００８５
（０００５２）

地区／行业／年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业－年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２７７４３４ ３１１９３１ ２２２１９３ １９６２８１ ３１１９３１ ２０３７７５
Ｒ２ ００３３０ ００８８８ ００３６７ ００２２６ ００４２９ ００３０４
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主营业务收入５００万元以上调整到了２０００万元以上，为避免这一变化带来的影响，降低

数据测量误差，参照Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）、马光荣和李力行（２０１４）的做法，我们只对２０００万元

以上的外资企业进行回归。估计结果显示，最低工资的影响依然显著，但影响程度有所

下降。第五，考虑样本选择偏误。本文的研究对象仅设定为工业企业数据库中的外资企

业，虽然是否是外资企业相对外生，存在样本选择偏误的可能性较小，但我们仍然将这一

可能性纳入考虑，并采用Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段方法进行估计。列（５）的估计结果显示，考虑

样本选择偏误后，本文的核心结论依然是稳健的。第六，考虑遗漏变量的影响。为了降

低遗漏企业层面变量带来的估计偏差，参考现有文献，我们进一步将企业全要素生产

率①（ｌｎｔｆｐｌｐ）、工业销售总产值（ｌｎｓａｌｅ）、市场竞争强度（ｈｈｉ）等指标引入到基准模型

当中，列（６）的结果显示核心解释变量的估计系数依然为正。

（三）内生性问题———双重差分法

最低工资虽然由省级政府层面制定，但其制定标准受到地区经济发展水平的影

响，最终是工会与企业等多方博弈的结果。为更为严谨地探讨最低工资标准的上升是

否会提高外资企业撤出中国的概率，减少模型存在的内生性对估计结果造成的影响，

借鉴研究最低工资的主流文献，本文采用两种构造“准自然实验”的方法来解决内生

性问题②。第一，参照Ｍａｙｎｅｒｉｓ等（２０１８）、蒋灵多和陆毅（２０１７）的做法，以２００４年《最

低工资规定》的出台作为一次政策冲击，以企业平均工资是否低于最低工资构造实验

组和对照组③。尽管１９９３年中国就实施了最低工资制度，但２００４年３月１日起施行

的《最低工资规定》加入了更多更为严格的管制条件。随着２００４年最低工资政策的

改革，地方政府需要每两年至少调整一次最低工资标准，这使最低工资的调整越来越

频繁。截止到２００４年末，最低工资制度已经在全国范围内推广，当时中国３１个省、自

治区、直辖市均推出了月最低工资标准。最低工资标准一般高于劳动力市场出清的工

资水平，因此最低工资上升对平均工资低于最低工资标准的企业影响较大。Ｄｒａｃａ等

（２０１１）、马双等（２０１２）的研究表明工资水平越是接近最低工资标准的企业，其对最低
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①

②

③

采用ＬＰ方法（Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ和Ｐｅｔｒｉｎ，２００３）计算全要素生产率。
基于“准自然实验”的ＤＩＤ方法是较为流行的内生性处理方法，尽管这并不能从根本上解决模型存在的

内生性问题。

最低工资标准并没有高于所有企业的平均工资，存在部分企业的平均工资低于最低工资的现象。关于

这一点，Ｇａｎ等（２０１６）认为企业除了给职工发放工资等货币性福利外，可能还会提供一些非货币福利，这些通过
平均工资并不能表现出来。此外，现实中绝大多数劳动者的实际收入都要高于当地的最低工资标准，也正因为如

此，表面上看最低工资标准的调整对劳动力成本没有直接的影响，但实际上职工的工资以及福利待遇水平的确定

都以最低工资标准为基准。



工资标准调整的反应越敏感。当最低工资标准上升、政府监管更加严格时，低工资企

业的劳动力成本上升幅度较大，对利润空间的压缩会比较明显①。第二，借鉴马双等

（２０１２）的做法构造双重差分模型，选择福建省和广东省作为研究对象，检验２００７年

福建省最低工资标准的上调是否会提高外资企业的退出比例。这样设计的原因在于，

相对于２００６年，福建省在２００７年对最低工资标准进行了大范围调整，而其相邻地区

广东省（除深圳地区以外）却没有做出调整，这为 ＤＩＤ模型的构建提供了可能。福建

省和广东省不仅地理位置相邻，而且从吸引外资的城市指标来看，两省的经济发展水

平、市场规模、贸易开放程度等十分相似②。因此，我们把最低工资调整的福建省作为

实验组，把最低工资没有调整的广东省作为对照组，构造双重差分模型。

表４、表５报告了以上两种双重差分模型的估计结果。其中，ｔｒｅａｔ是二值虚拟变

量，表明企业是属于实验组还是对照组，ｐｏｓｔ是衡量政策冲击的变量。表４中，如果外

资企业是在２００４年《最低工资规定》实施以前平均工资水平低于最低工资标准的外

资企业，则ｔｒｅａｔ值取１，对于其余的外资企业ｔｒｅａｔ值取０；如果所处年份为２００４年之

后，ｐｏｓｔ取为１，否则取０，政策实施年份即２００４年当年则取５／６③。表５中，对于福建

表４ ２００４年双重差分的回归结果

变量
（１） （２） （３）

外资企业 非港澳台企业 港澳台企业

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
００８２８

（０００４８）
００７１５

（０００６６）
００８５５

（０００６１）

ｔｒｅａｔ
－００８８４

（０００４０）
－００７３１

（０００３８）
－００８９３

（０００５１）

ｐｏｓｔ
００６３７
（００８０３）

００１６９
（００８２８）

－０１１２７
（００７５１）

企业／地区控制变量 控制 控制 控制

地区／行业／年份 控制 控制 控制

行业－年份 控制 控制 控制

观测值 ３１１９３１ １１６２８２ １３６０７５
Ｒ２ ００４４１ ００３４４ ００３９８
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①

②

③

根据本文的样本统计数据，大部分时间内地区最低工资水平的增速高于企业平均工资增速，尤其是在

２００４年《最低工资规定》政策颁布以后，最低工资水平更是以年平均１４％的速度增长。
这里我们没有列示广东省和福建省的变量特征，留存备索。

２００４年《最低工资规定》于当年３月１日起施行，因此２００４年当年取５／６。



省外资企业，ｔｒｅａｔ值取１，对于广东省外资企业，ｔｒｅａｔ值取０；属于２００７年取１，属于

２００６年取０。表４和表５的估计结果中交叉项ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ的系数均显著为正，表明相

对于对照组，最低工资标准向上调整或实施力度加大以后，实验组外资企业的退出风

险明显上升。因此，考虑到可能存在的内生性后，最低工资上升依然显著提高外资企

业退出的可能性，本文的核心结论是稳健的。

表５ 广东省与福建省双重差分的回归结果

变量
（１） （２） （３）

外资企业 非港澳台企业 港澳台企业

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
００２０６

（０００６６）
００３０５

（０００８５）
００１７３

（０００７０）

ｌｎａｖｅｗａｇｅ
－００１２９

（０００３０）
－０００８４

（０００２１）
－００１４８

（０００３５）

企业／地区其他控制变量 控制 控制 控制

地区／行业／年份 控制 控制 控制

行业－年份 控制 控制 控制

观测值 ４１９２１ １２３２６ ２９３４９
Ｒ２ ００４２０ ００４４５ ００４５１

（四）最低工资影响外资企业撤离中国的内在机制

以上分析结论表明，最低工资上升增加了外资企业退出中国大陆市场的风险。这

中间的影响机制是什么呢？表６和表７以企业经营的利润（ｌｎｐｒｏｆｉｔ）、产出（ｌｎｏｕｔ

ｐｕｔ）、固定资产投资（ｌｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）以及就业水平（ｌｎｅｍｐ）作为中介变量，分析了最低

工资上升影响外资退出的可能传导途径。表６的估计结果显示，最低工资上升将会显

著降低外资企业的利润、产出、固定资产投资以及就业水平。表７的估计结果则显示

利润、产出、固定资产投资以及就业水平在最低工资和外资企业撤离之间的显著的中

介效应。与表７列（１）中最低工资对外资企业退出中国的系数（总效应）相比，列

（２）－列（５）中最低工资影响外资企业撤离的系数（直接效应）显著变小，而利润、产

出、投资和就业规模对企业退出的影响均显著为负。这表明，最低工资上升会通过降

低企业利润，缩减产出、投资和就业规模，引起外资企业关闭工厂、退出中国市场。根

据厂商理论，如果企业的长期经营利润为负，企业将减少对劳动和资本要素的投入，进

一步缩减产出规模，最终选择退出市场。因此，当最低工资标准提高时，由于其对外资

企业盈利空间的侵蚀，企业退出市场的概率会上升。
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表６ 最低工资对企业利润、产出、投资和就业规模的影响

变量
（１） （２） （３） （４）
利润 产出 投资 就业

ｌｎｍｗ
－０１６６４

（００５９９）
－０１００１

（００１９７）
－００３６４

（００２０８）
－００４０１

（００１４０）

ｌｎａｖｅｗａｇｅ
００８２６

（００１１９）
００５３５

（０００３９）
－００５２６

（０００４４）
－０１５３８

（０００３７）

ｌｎｋｌ
－００１４６

（０００７８）
－００２５７

（０００２８）
０３０９９

（０００５５）
－０１８２３

（０００２８）

ｅｘｐｏｒｔ
０２７３４

（００１０１）
０２２７３

（０００４８）
００４０５

（０００３２）
００５５７

（０００２３）

ｌｎｆｌｏｗ
００２１１
（００１７１）

００３２６

（０００５８）
０００７１
（０００６４）

００２１５

（０００４４）

ｌｎａｇｅ
－０７４９４

（００５４９）
－０５４１０

（００１９０）
－０３８６５

（００２２３）
－００７２７

（００１２７）
企业／地区其他控制变量 控制 控制 控制 控制

企业／行业／地区／年份 控制 控制 控制 控制

行业－年份 控制 控制 控制 控制

观测值 ２１９２０５ ３２７７７２ ３２６２２８ ３２７７７２

Ｒ２ ０４０８４ ０４６９０ ０４７２８ ０４５６６

表７ 最低工资影响外资企业退出的中间传递机制

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

外资退出

ｌｎｍｗ
００６５７

（００１５３）
００３１５

（００１０６）
００２１７

（００１０８）
００２５３

（００１１７）
００２３６

（００１１６）

ｌｎｐｒｏｆｉｔ
－０００６８

（００００７）

ｌｎｏｕｔｐｕｔ
－００４７９

（０００２５）

ｌｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
－０００９４

（０００２５）

ｌｎｅｍｐ
－００４６１

（０００３０）

ｌｎａｖｅｗａｇｅ
－００２１２

（０００２２）
－００１７３

（０００２０）
－００２１４

（０００２１）
－００２５２

（０００２４）
－００２６９

（０００２３）

ｌｎｋｌ
－０００８６

（０００１１）
－０００５２

（００００８）
－０００５６

（００００８）
－０００５５

（００００７）
－０００７６

（００００８）
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　　（续表７）

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

外资退出

ｅｘｐｏｒｔ
－００１６３

（０００１３）
－０００３７

（０００１４）
－００１２０

（０００１１）
－００１９０

（０００１３）
－００１７２

（０００１３）
企业／地区其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业／地区／年份 控制 控制 控制 控制 控制

行业－年份 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ４４６５９２ ２１９２０５ ３２７７７２ ３２６２２８ ３２７７７２

Ｒ２ ００３２８ ００２５４ ００４３９ ００３１６ ００３８１

　　说明：列（１）是没有引入中介变量时的基准估计。

五　最低工资上升影响外资企业退出的异质性分析

近年来撤离中国的跨国公司呈现出地区集中、行业集中等特征，我们接下来利用

工业企业数据库丰富的企业样本，研究最低工资上升影响外资退出的异质性特征。

（一）生产率差异

同一行业内部不同企业的生产率水平存在较大差异，沉没成本和固定成本的存在导致

只有生产率水平较高的企业才会有较大的生存可能性和更长的存活时间。因此，相对于高

生产率的外资企业，东道国提高最低工资标准对低生产率外资企业的冲击更大，这会使原

本利润空间薄弱、经营风险较高的低效率企业缩减市场规模，甚至直接关闭工厂，转移到别

的地区进行生产。为了验证这一点，本文采取ＬＰ方法（Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ和Ｐｅｔｒｉｎ，２００３）估计了企

业的全要素生产率①，并依据企业生产率的均值将外资企业区分为高生产率企业和低生产

率企业两个子样本，分别估计最低工资上升对外资企业退出的影响。表８的估计结果表

明，最低工资标准上升更有可能导致低生产率外资企业退出中国，最低工资标准的调整能

够在一定程度上淘汰部分低效率外资企业，优化资源配置，提高中国利用外资的质量。

（二）资本劳动密集度差异

部分学者的调查研究发现，撤离中国的外资企业主要以劳动密集型制造业为主，
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① 本文还利用ＯＰ方法（Ｏｌｌｅｙ和Ｐａｋｅｓ，１９９６）估算了ＴＦＰ，ＯＰ法的检验结果与ＬＰ法相似，不再赘述。由于
２００７年以后我们无法获取企业增加值等变量信息，因此此处分析的为２００７年及以前的样本。



表８ 不同生产率的估计结果

变量
（１） （２）

生产率＞均值 生产率＜均值

ｌｎｍｗ
０１２５２

（００２４９）
００６７９

（００１４４）
企业／地区控制变量 控制 控制

地区／行业／年份 控制 控制

行业－年份 控制 控制

观测值 ７０２３０ １５１９３６
Ｒ２ ００４１６ ００４０１

表９ 　　不同劳动密集度的估计结果

变量
（１） （２）

劳动密集型 非劳动密集型

ｌｎｍｗ
００８９１

（００２４０）
００６２７

（００１３１）
企业／地区控制变量 控制 控制

地区／行业／年份 控制 控制

行业－年份 控制 控制

观测值 １２１２５０ １９０６８１
Ｒ２ ００４１５ ００４６６

集中分布在服装、制鞋、玩具等行

业，且大部分转移到了东南亚等低

劳动力成本的国家或地区（桑百川

和王拾，２００７）。随着中国劳动力成

本的上升，尤其是最低工资政策的

实施与频繁调整，中国吸引外资的

低劳动成本比较优势逐渐消失可能

是引起部分外资撤离中国的一个重

要原因。基于以上事实，本文参考

现有文献（马双等，２０１２；蒋灵多和

陆毅，２０１７），将样本区分为劳动密

集型行业和非劳动密集型行业两个

子样本，分别对其进行估计，结果见

表９。不管是劳动密集型还是非劳

动密集型的外资企业，其生存均会受

到最低工资标准的影响，但是劳动密

集型的外资企业相对更为敏感。

表１０ 不同技术水平行业的估计结果

变量
（１） （２）

非高新技术 高新技术

ｌｎｍｗ
００７７３

（００１６２）
００３５５
（００２８２）

企业／地区控制变量 控制 控制

地区／行业／年份 控制 控制

行业－年份 控制 控制

观测值 ２８５７３５ ２６１９６
Ｒ２ ００４４３ ００４３１

（三）行业技术水平差异

根据以往文献，最低工资的实施主要影响低技能工人的工资水平（邸俊鹏和韩清，

２０１５；Ａａｒｏｎｓｏｎ和Ｐｈｅｌａｎ，２０１９），而高新技术行业雇用大量的高技能劳动力，这部分人群

较少受到最低工资调整的影响。因此，最低工资标准上调导致的外资撤离效应，在不同

技术水平的行业中应该存在差

异。为了检验这一点，我们根据

《中国高新技术产品目录》将样本

分为非高新技术行业和高新技术

行业，并进行分组回归。表１０的

估计结果显示，最低工资上升对

外资退出的影响在非高新技术行

业显著，在高新技术行业不显著，

这也证实了我们之前的推测，最低

工资上升时低技术行业中外资企
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业的退出概率相对更大。

　　表１１ 是否是加工贸易企业

变量
（１） （２）

非加工贸易企业 加工贸易企业

ｌｎｍｗ
００４２９

（００１７３）
００４７０

（００１７５）
企业／地区控制变量 控制 控制

地区／行业／年份 控制 控制

行业－年份 控制 控制

观测值 ２６５０３７ ４６８６８
Ｒ２ ００４４５ ００３２７

（四）是否是加工贸易外资企业

以上分析表明，最低工资上升对劳动密集型以及低技术水平外资企业退出的影响

较大。考虑到很多外资加工贸易企业雇用大量的低技能劳动力，对劳动工资的变化非

常敏感。因此我们将外资企业分

成两类：将那些进口中间品并出口

大部分产品（超过５０％）的企业归

类为外资加工贸易企业，将其他企

业归类为外资非加工贸易企业，并

进行分组回归。表１１的估计结果

发现，最低工资上升对两类外资企

业退出均具有显著正向的影响，不

过最低工资上升对加工贸易外资

企业退出的影响较大。

表１２ 不同地区的估计结果

变量

（１） （２） （３）

东部地区 中西部地区
东部地区

（注册地未变）

ｌｎｍｗ
００９０８

（００１７１）
００１４２
（００２４６）

００９０８

（００１７１）
企业／地区控制变量 控制 控制 控制

地区／行业／年份 控制 控制 控制

行业－年份 控制 控制 控制

观测值 ２７６０２８ ３５９０３ ２７６０１６
Ｒ２ ００４２１ ００６５２ ００４２１

　　（五）地区差异

中国的经济发展水平存在地域上的不平衡，东部沿海地区经济发展水平较高，而

中西部地区由于地理位置、制度、文化、人口等方面的因素，其经济发展水平相对落后，

这不仅在一定程度上造成了最低工资的区域性差异，还会对外资企业的进入退出产生

不同影响。本文的样本数据显示，撤离的外资企业大部分位于珠三角、长三角、环渤海

湾等东部地区（占撤离外资企业总数的９０％）。由于东部地区的最低工资标准普遍较

高，因此我们推测最低工资上升对东部地区外资退出的影响较大。接下来，我们将总

体划分为东部、中西部两个子

样本来考察最低工资上升对外

资退出影响的地区异质性。表

１２的结果表明，对于东部地区

的样本，最低工资的系数在

１％的水平上显著为正。然而，

在中西部地区，最低工资的影

响并不显著。这表明，最低工

资上升主要影响东部地区的外

资企业，而在劳动成本相对较
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低的中西部地区，其吸引外资企业的劳动比较优势依然存在。此外，考虑到可能存在

部分外资企业退出本地区转移到中国境内的其他地区进行生产，我们只对注册经营地

没有发生转移的东部地区样本进行考察，表１２列（３）估计结果显示，最低工资标准上

升对这部分外资企业退出的正向效应依然显著存在①。

（六）不同时段的影响

中国的最低工资标准经历了两次大的调整，２００４年国家劳动社会保障局出台了《最

低工资规定》，２００８年新的《劳动合同法》颁布进一步在法律上加强了最低工资标准实

施的力度。１９９８年平均工资低于最低工资的企业比例为１８％，而到了２００７年这一比

例大幅度降低，仅为６％左右。尤其是２００４年最低工资标准在全国范围内推广以后，

政府对最低工资的实施要求越来越严格，２００３到２００５年平均工资低于最低工资标准

的企业比例从１２％下降到了８％。

表１３ 不同政策区间的估计结果

变量
（１） （２）

２００４年为界 ２００８年为界

ｌｎｍｗ×ｐｒｅ０４
００５３０

（００１９９）
００２９５

（００１５５）

ｌｎｍｗ×ｐｏｓｔ０４
００８８５

（００１４１）

ｌｎｍｗ×ｂｗ０４＿０８
００７１１

（００１０４）

ｌｎｍｗ×ｐｏｓｔ０８
００７５２

（００２４６）
企业／地区控制变量 控制 控制

地区／行业／年份 控制 控制

行业－年份 控制 控制

观测值 ３１１９３１ ３１１９３１
Ｒ２ ００４２９ ００４２７

我们以２００４年和２００８年为间隔点，生成代表区间的时间虚拟变量，并将其与最

低工资变量相乘，作为交叉项引入到模型（１）中，以分析不同区间最低工资标准的调

整对外资企业退出概率的影响。具体而言，表１３中列（１）引入了最低工资标准与年

份虚拟变量ｐｒｅ０４（２００４年之前为１，２００４年及之后为０）和ｐｏｓｔ０４（２００４年及之后为１，

之前为０）的交叉项，结果发现最低工

资上升对外资退出概率的影响在２００４

年之后扩大了约１倍。随后，本文进一

步将２００４年以后划分为两个区间，分

别是２００４－２００８年区间和２００８年之后，

并生成年份虚拟变量 ｂｗ０４＿０８（２００４－

２００８年之间为１，其他为０）以及 ｐｏｓｔ０８

（２００８年及之后为１，之前为０）。列（２）

中包括了最低工资分别与３个时间虚拟

变量ｐｒｅ０４、ｂｗ０４＿０８以及ｐｏｓｔ０８的交叉

项，估计结果显示交叉项的系数均显著

为正，且最低工资上升对外资企业撤离

中国的效应在２００８年之后更大。
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① 尽管本文难以区分外资企业是撤往其他国家还是转移到国内其他地区，但表１２第（３）列的检验针对的
是东部地区注册经营地未发生变更的企业样本，这可以排除部分外资企业进行国内转移对估计结果造成的影响，

检验结果佐证了本文核心结论的稳健性。在未来研究中我们将进一步寻求识别外资退出更准确的方法。



六　结论与政策建议

改革开放以来，中国连续多年成为吸引外资最多的发展中国家，也成为继美国之后

全球第二大外资流入国。然而，在跨国公司陆续来华投资的同时，外商投资企业撤离中

国的现象时有发生。在此背景下，本文采用１９９８－２０１２年中国工业企业数据和地区最低

工资数据匹配而成的综合数据库，研究了最低工资上升对外资企业退出中国的影响。研

究结论显示，最低工资标准的不断调整会显著提高外资企业撤出中国的可能性，最低工资

每上升１％，外资企业退出中国的概率将随之提高００７４３％。除此之外，本文的异质性研究

还发现，最低工资上升导致外资企业退出中国的效应主要集中在低生产率、劳动密集型、非

高新技术行业以及主要从事出口加工贸易的外资企业中。在区分东、中西地区进行考察时

发现，由最低工资上升引起的外资退出效应主要发生在东部地区，中西部地区并不明显。

本文研究回应了经常见诸媒体的“外资撤离潮”言论。随着中国经济日益强大，人

口红利消失、劳动成本上升已经成为伴随中国经济发展的新常态，以往吸引外资企业来

华投资的劳动力比较优势逐步消失，这必然要求中国探寻吸引外资的新渠道。虽然劳动

力成本的上升会导致外资撤离中国，但是本文发现，该效应主要集中在低生产率、劳动密

集型、低技术以及加工贸易行业。在新一轮产业结构调整和转型的背景下，这部分低效

率的外资企业退出属于正常现象，是符合经济发展规律的。我们更应该看到中国正在吸

引大量的高端制造业流入，最低工资政策有助于提高中国利用外资的质量和水平，推动

产业结构的进一步优化升级。我们需要做的是尽可能地减少优质外资的撤出，降低外资

撤出对中国产业、就业以及经济发展带来的不利影响；着眼于如何提高中国外资引入质

量，以更好地利用外资进入带来的优势发展中国经济，实现中国经济的下一个飞跃。

与此同时，本文研究结论在以下方面提出了可供参考的建议：第一，优化利用外资的

行业结构，实现部分外资企业的转型。政府基于加快产业结构的优化升级来调整最低工

资标准时，应该展开实地调查，了解外资企业尤其是劳动密集型外资的需求，在资金、技

术、人员培训等层面协助、引导并鼓励这部分企业尽早实现转型；最低工资标准调整之后

切实关注其生产经营动态，把握该调整对这些外资企业带来的实际影响。第二，积极引

导外商企业到中西部地区进行投资，充分挖掘中国市场的投资潜力。中国东部地区的经

济发展与需求变化十分迅速，一些外资企业因跟不上发展节奏的步伐而选择退出属于正

常现象，但中国的市场远远不止东部地区，广阔的中西部地区正在成为人口和政策红利

的宝地。东部地区政府在调整最低工资标准，转变自身的引资优势，加大技术密集型外
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资企业落户的同时，应该调查了解现有外资企业的经营状况，对于有关闭工厂、转移生产

意向的外资企业积极加以引导，并鼓励其转移到中西部地区进行生产；而且，东部地区要

与中西部地区政府做好对接与协调工作，积极配合“一带一路”倡议的实施，建立中西部

地区的外商投资产业园区，降低这些企业的进入成本，以充分利用中西部地区的人口和

政策优势。第三，实时了解撤离外资的动向，提前做好相应的善后工作。最低工资的调

整势必会淘汰掉部分低效率企业，挤出部分外资企业。因此，政府在完善最低工资制度

的同时，应密切关注这一调整带来的影响，提前做好相关的产业对接工作，以便更好地解

决职工的就业安置问题，尽可能地发挥最低工资制度实施带来的积极效应。
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　　中国最低工资上升是否导致了外资撤离



