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最低工资、 融资约束与企业成本加成

———兼论最低工资的资源配置效应

祝树金， 彭　 彬， 李　 丹， 汤　 超

（湖南大学 经济与贸易学院， 湖南 长沙　 ４１００７９）

摘要： 最低工资制度作为保障劳动者权益的重要举措， 对企业经营活动具有

重要的影响。 本文基于 ２０００—２０１３ 年中国制造业企业数据， 从融资约束视角考

察了最低工资制度影响企业成本加成的机理与效应。 研究发现： 最低工资制度会

通过提高企业的融资约束水平降低成本加成， 企业研发和进口中间品质量是最低

工资引致的融资约束抑制企业成本加成的重要途径； 对于中西部地区企业、 内资

企业和加工贸易企业， 最低工资的融资约束作用更大； 最低工资制度还通过促进

低效率企业退出、 新企业进入提高了行业的资源配置效率。 本研究从理论上拓展

了最低工资制度影响企业成本加成的新路径， 同时为提高制造业行业资源配置效

率提供了启示。
关键词： 最低工资； 成本加成； 融资约束； 资源配置

［中图分类号］ Ｆ７４０　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １００２－４０３４（２０２３）０１－０１２０－１９

引　 言

成本加成是经济学中非常重要的概念， 它衡量了企业的市场竞争能力， 一般用

价格与边际成本之比表示。 长期以来， 中国出口企业依靠劳动力成本比较优势获取

了一定的国际竞争优势， 但这种以扭曲劳动市场为代价获得的成本比较优势并未改

变中国出口企业成本加成率偏低这一现实 （祝树金和张鹏辉， ２０１５； 盛丹和王永

进， ２０１２； 刘啟仁和黄建忠， ２０１６）。 《２０２０ 年度人力资源和社会保障事业发展统

计公报》 表明， 全国农民工总量为 ２８ ５６０ 万人， 比 ２０１９ 年减少 ５１７ 万人， 下降了

１􀆰 ８％， 其中本地农民工下降 ０􀆰 ４％， 外出农民工下降 ２􀆰 ７％， 说明中国劳动要素的
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供需结构已经发生较大变化， 但劳动力市场扭曲问题依然存在。 客观上， 中国用

工成本上升源于劳动供给紧缺， 而最低工资制度作为政府尝试矫正劳动要素市场

扭曲的政策工具， 在这个过程中发挥了推波助澜的作用。 针对劳动力成本的上

升， 完善的金融市场能够通过有效融资帮助企业缓解成本压力， 但中国金融市场

化尚在逐步推进， 金融市场可能会存在过度反应、 歧视加剧， 特别是对劳动力依

赖程度高的制造业企业， 其融资状况会进一步恶化， 削弱企业的加成定价能力。
所以从融资约束视角考察最低工资制度影响企业成本加成的机理， 具有一定的现

实意义。
国内外学者关于最低工资方面的研究成果丰硕， 既涉及劳动力的收入和就业分

析 （Ｃｏｓａｒ 等， ２０１６； Ｄｒａｃａ 等， ２０１１）， 又涉及企业人力资本和对外投资研究 （孙
楚仁等， ２０１３； Ｇａｎ 等， ２０１６； 刘行和赵晓阳， ２０１９）。 伴随企业统计数据的完善

和指标测度的创新， 已有学者分别从劳动者、 企业和地区不同维度评估最低工资政

策的资源配置效率问题 （徐舒等， ２０１９； 蒋灵多和陆毅， ２０１７； 刘贯春等，
２０１７）。 企业出口绩效一直都是最低工资研究关注的重点。 出口产品质量作为出口

绩效的衡量指标之一， 许和连和王海成 （２０１６） 认为， 理论上最低工资会通过成

本效应、 要素替代效应、 人力资本投资效应和效率工资效应影响企业出口产品质

量， 实证分析表明， 最低工资对企业出口产品质量升级具有显著的抑制作用。 出口

国内增加值作为出口绩效的又一衡量指标， 崔晓敏等 （２０１８） 认为最低工资的要

素替代效应会促进中间品的进口， 以此抑制企业出口国内增加值提升； 铁瑛等

（２０１８） 从加工贸易转移角度分析最低工资如何作用于中国企业出口国内增加

值， 实证分析表明最低工资的上调会倒逼国内增加值较低的加工贸易的退出， 从

而提高中国整体贸易的出口国内增加值。 与本文关联的另一支文献是成本加成的

影响因素研究。 陈甬军和杨振 （２０１２） 认为成本加成作为产业市场势力溢价的

衡量指标， 从一个较长考察期来看， ＦＤＩ 与产业市场势力溢价之间呈 Ｕ 型非线性

关系。 创新作为企业增强竞争优势的基本手段， 刘啟仁和黄建忠 （２０１６） 认为

产品创新会以增强企业市场份额和降低企业边际成本的方式提升企业的成本加

成。 赵瑞丽等 （２０１８）、 许明和李逸飞 （２０２１） 这两支文献与本文关联最为紧

密。 赵瑞丽等 （２０１８） 重点突出最低工资制度的成本效应和生产率效应对企业

成本加成的影响， 许明和李逸飞 （２０２１） 关注多产品生产企业， 强调多产品企

业会以成本不完全传递和企业内产品调整的方式应对最低工资对企业产品成本加

成的不利冲击， 上述文献重点关注最低工资的成本效应和生产率效应两条渠道。
世界银行报告表明， 中国金融市场化程度仍较为滞后， 融资方与授信方信息不对

称问题尖锐。 劳动力成本的快速上升会引起信贷机构的过激反应， 使得企业的融

资歧视加剧， 导致企业的融资约束更严重 （刘晓光和刘嘉桐， ２０２０）， 由此形成

资源配置扭曲， 不利于企业获得较高的成本加成 （李宏亮和谢建国， ２０１８）。 是否

存在最低工资影响企业成本加成的融资约束渠道？ 对于不同类型的企业， 是否存在

影响的异质性？ 它又会对行业的资源配置产生怎么样的影响？ 现有文献尚未专门就

此加以讨论。
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鉴于此， 在已有研究的基础上， 本文对最低工资制度影响企业成本加成的渠道

予以拓展， 从融资约束视角分析最低工资调整影响企业成本加成的机理， 在企业异

质性条件下对最低工资及其融资约束效应如何影响企业成本加成进行深入分析； 进

一步对成本加成按行业予以加总、 分解构建行业资源配置变量， 深入分析最低工资

及其融资约束效应对行业资源配置调整的影响。

一、 理论机制与研究设计

（一） 理论机制分析

最低工资的提高会推动企业劳动力成本的上升 （马双和赖漫桐， ２０２０；
Ｍａｙｎｅｒｉｓ 等， ２０１８）。 一方面， 低技能员工薪酬与最低工资之间差距较小， 低技能

员工在与企业议价时会以最低工资作为 “锚定”。 在 “锚定效应” 作用下， 低技能

员工对最低工资变动具有敏感性， 根据最低工资调整幅度与企业进行劳动议价， 要

求企业提高低技能员工的薪酬支付。 面对低技能员工薪酬支付的上升， 或是效率工

资的原因， 或是高技能员工对低技能员工工资议价的 “锚定效应” 反应， 企业也

会提高对高技能员工的工资支付。 因此由于企业内员工技能构成的差异， 最低工资

的提高最后会助推企业劳动力成本的上升。 另一方面， 根据 “五险一金” 制度的

要求， 企业为员工缴纳 “五险一金” 的最低下限不得低于最低工资， 因此最低工资

的提高会增加企业缴纳 “五险一金” 的数额， 进而增加企业劳动力成本支付 （刘
行和赵晓阳， ２０１９）。

根据债权债务形成关系， 企业融资分为直接融资与间接融资。 直接融资是一种

辅助企业的融资方式， 债务融资和股权融资是直接融资的主要形式。 债务融资方

面， 提高最低工资推动了企业劳动力成本的上升， 引起企业利润的下降， 会使得企

业的债权人紧缩和筛选对企业投资项目的信贷配给， 削减对企业的现金流支持， 使

得企业融资条件恶化。 股权融资方面， 最低工资推动企业劳动力成本上升， 引起企

业利润的下降， “短视” 的股东会中止或撤回提供给企业的现金流， 使得企业可用

资金减少， 造成企业融资约束的趋紧。 间接融资作为中国企业主导的融资方式， 银

行信贷融资是其主要形式。 劳动力成本提高对企业产生的成本冲击会使银行紧缩和

筛选信贷配给， 导致企业的融资约束趋紧。 因为最低工资的提高推动了企业劳动力

成本上升， 降低了企业的利润， 这会降低银行对企业未来的盈利预期， 导致银行不

愿意甚至终止对企业的信贷融资， 而信贷双方的信息不对称会使银行放贷行为更加

审慎， 对融资企业进行更严格的筛选， 加剧了对企业的融资歧视。 因此最低工资引

致的劳动成本提高会通过不同的融资渠道导致企业的融资约束趋紧。
研发创新有助于降低企业实际需求弹性， 增加产品创新能够帮助企业维持高成

本加成率 （刘啟仁和黄建忠， ２０１６）。 企业创新离不开企业的研发投入， 而企业研

发活动具有研发周期长、 风险程度高等特点， 稳定、 充足的资金是企业研发可持续

的保障。 最低工资引致融资约束的趋紧会通过限制企业的研发创新抑制企业的成本

加成。 对于大多数企业， 企业仅依靠其自有资金难以保证企业研发的持续性， 需通

管理学 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２３ 年第 １ 期



－１２３　　 －

过债务融资和股权融资增加研发投入。 然而， 债务融资的还本付息特征本身就要求

企业现金流的充裕和稳定， 对企业的风险控制要求较高 （王玉泽等， ２０１９）。 企业

研发创新作为高风险投资活动， 存在技术与市场的双重不确定性特征， 研发创新的

投入增加了企业经营的不确定性风险。 而由最低工资提高所引起的企业劳动力成本

支付的增加会占用企业现金流， 迫使企业承担较重的还本付息压力， 出于风险控制

的目的， 企业会降低债务融资意愿， 反过来制约了企业的研发创新， 对企业成本加

成的提升形成约束。 另外， 企业创新具有高风险性， 创新决策的失败将会使企业高

管声誉受损， 承受离职解聘的风险 （Ｈｅ 和 Ｔｉａｎ， ２０１３）。 与拥有企业所有权的股

东们相比， 企业高管更在乎自己任期内收益， 更关注当期现金流的安全性。 与高风

险的企业创新相比， 企业高管的投资决策更倾向于那些能够提高企业经营绩效的短

期、 风险系数较低的投资活动。 最低工资引致的融资约束趋紧将弱化高管的研发创

新投入激励， 对企业成本加成的提升形成约束。
由最低工资引致融资约束的紧张， 会通过限制企业优质外国中间品的进口抑制

企业的成本加成。 进口中间品带来企业投入品种类的丰富及内嵌其中的先进技术会

提高企业绩效 （Ｅｔｈｉｅｒ， １９８２）。 银行信贷的紧缩会使企业通过购买更多种类更丰

富、 质量更高的中间品实现企业生产率或产品质量提高的策略受到约束， 反而降低

了进口优质中间品的激励， 抑制企业成本加成的提升。 Ｂｏｌｅｒ 等 （２０１５） 认为进口

中间品与企业研发之间存在互补性， 进口中间品的改善会促进企业的创新和技术变

革。 通过使用进口中间品， 企业的研发创新也可能受益于进口中间品的技术嵌入，
带来企业研发成本的降低， 提高企业研发效率， 激励企业的研发创新。 因此银行信

贷收缩会通过限制企业优质进口中间品的扩张进一步抑制企业研发创新， 降低企业

的成本加成。 另外， 当最低工资的提高推动企业劳动力成本上升引致融资约束趋紧

时， 企业为了尽快实现资金的回流还可能采取 “薄利多销” 的降价经营策略， 因

此与最低工资推高之前的情形相比， 企业的成本加成会进一步下降 （刘磊和步晓

宁， ２０１９）。 综上， 本文提出如下有待检验的关键假说：
假说 １　 最低工资引致企业融资约束的趋紧将会抑制企业成本加成的提升。
假说 ２　 研发投入将是最低工资的融资约束效应抑制企业成本加成提升的渠道

之一。
假说 ３　 进口中间品质量将是最低工资的融资约束效应抑制企业成本加成提升

的又一渠道。

（二） 计量模型、 变量与数据

１􀆰 基准模型设定

为了检验最低工资对企业成本加成的影响， 构建如下计量模型：
ｍａｒｋｕｐｃｊｉｔ ＝ β０ ＋ β１ｍｉｎｗａｇ ｅｃｔ －１ ＋ β２ Χｃｊｉｔ ＋ β３ Ｉｎｄ ｊｉｔ ＋

μｃ ＋ λ ｊ ＋ ωｉ ＋ δｔ ＋ εｃｉｊｔ （１）
式 （１） 中， 下标的 ｃ、 ｊ、 ｉ 和 ｔ 分别代表第 ｃ 个城市、 第 ｊ 个行业、 第 ｉ 个企

业和第 ｔ 年。 被解释变量 ｍａｒｋｕｐｃｊｉｔ是城市 ｃ 行业 ｊ 企业 ｉ 在第 ｔ 期的成本加成； ｍｉｎ⁃
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ｗａｇｅｃｔ－１为企业 ｉ 所在城市 ｃ 第 ｔ－１ 年经过消费者价格指数平减后的真实最低工资；
Ｘｃｊｉｔ代表企业层面主要特征变量的集合； Ｉｎｄ ｊｉｔ是行业层面的控制变量集合； μｃ、 λ ｊ、
ωｉ和 δｔ分别是城市、 行业、 企业和时间固定效应， 城市和行业固定效应分别控制了

不随时间变化的城市和行业不可观测的因素的影响， 时间固定效应控制了随时间变

化的其他外部宏观环境等因素的影响， 企业固定效应控制企业不可观测的变量如企

业文化理念和学习能力等的影响； εｃｊｉｔ是随机扰动项， 服从正态分布。
２􀆰 主要变量测算

（１） 最低工资变量。 虽然 《最低工资规定》 确定最低工资具有月最低工资和

小时最低工资标准两种形式， 但受制于工资月支付习惯， 选择以月最低工资标准数

据作为分析基础。 考虑到最低工资标准在县 （市） 层面的差异和调整的无规律，
因此采用加权平均的方式来计算各县 （市） 当年的月最低工资。

（２） 企业成本加成变量。 本文采用 Ｌｕ 和 Ｙｕ （２０１５） 对 Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅｒ 和 Ｗａｒｚｙｎ⁃
ｓｋｉ （２０１２， 简称 ＤＬＷ） 的改进方法计算企业层面的成本加成。 假设企业生产函数

为 Ｑｉｔ ＝ Ｆ ｉｔ（Ｌｉｔ， Ｋ ｉｔ， Ｍｉｔ， ωｉｔ） ， 其中 Ｌｉｔ、 Ｋ ｉｔ、 Ｍｉｔ 和ωｉｔ 分别是劳动投入、 资本投

入、 中间品投入和全要素生产率。 企业成本最小化问题为：

Ｍｉｎ
Ｌｉｔ， Ｋｉｔ， Ｍｉｔ{ }

ｗ ｉｔ Ｌｉｔ ＋ ｒｉｔ Ｋ ｉｔ ＋ ｐｍ
ｉｔ Ｍｉｔｓ􀆰 ｔ􀆰 Ｆ ｉｔ（Ｌｉｔ， Ｋ ｉｔ， Ｍｉｔ， ωｉｔ） ≥ Ｑｉｔ （２）

在式 （２） 中， ｗ ｉｔ、 ｒｉｔ 和ｐｍ
ｉｔ 分别表示工资率、 资本租金和中间品价格。 Ｌｕ 和

Ｙｕ （２０１５） 认为， 在中国情形下， 企业劳动力和资本投入的流动性相比中间品投

入更弱， 因此， 本文选取中间品投入作为企业可自由进行最优化选择的要素， 则

式 （２）一阶条件为：

ｐｍ
ｉｔ ＝ λ ｉｔ

􀆟 Ｆ ｉｔ

􀆟 Ｍｉｔ
（３）

式 （３） 中， λ ｉｔ 表示拉格朗日乘子。 将式 （３） 变形可得：
􀆟 Ｆ ｉｔ

􀆟 Ｍｉｔ

Ｍｉｔ

Ｑｉｔ

＝ １
λ ｉｔ

ｐｍ
ｉｔ Ｍｉｔ

Ｑｉｔ

＝
Ｐ ｉｔ

λ ｉｔ

ｐｍ
ｉｔ Ｍｉｔ

Ｐ ｉｔ Ｑｉｔ
（４）

式 （４） 中， Ｐ ｉｔ表示最终产品价格。 拉格朗日乘子满足条件： λ ｉｔ ＝ ｍｃｉｔ ， 定义

企业成本加成为其产品价格与边际成本 ｍｃｉｔ之比： μｉｔ ＝
Ｐ ｉｔ

ｍｃｉｔ
， 那么根据前述式子整理

可得： μｉｔ ＝ θｍ
ｉｔ ／ αｍ

ｉｔ ， 其中 θｍ
ｉｔ ＝

􀆟 Ｆ ｉｔ

􀆟 Ｍｉｔ

Ｍｉｔ

Ｑｉｔ
表示中间品投入的产出弹性， αｍ

ｉｔ ＝
ｐｍ
ｉｔ Ｍｉｔ

Ｐ ｉｔ Ｑｉｔ
表示

企业在中间品投入上的支出占企业总收益的比重， 这一比值可根据工企数据测算，
而测度中间品投入的产出弹性 θｍ

ｉｔ 则需要依赖于生产函数估计。 以超越对数形式设

定企业生产函数：
ｑｉｔ ＝ βｌ ｌｉｔ ＋ βｋ ｋｉｔ ＋ βｍ ｍｉｔ ＋ βｌｌ ｌ２ｉｔ ＋ βｋｋ ｋ２

ｉｔ ＋ βｍｍ ｍ２
ｉｔ ＋ βｌｋ ｌｉｔ ｋｉｔ ＋

βｌｍ ｌｉｔ ｍｉｔ ＋ βｋｍ ｋｉｔ ｍｉｔ ＋ βｌｋｍ ｌｉｔ ｋｉｔ ｍｉｔ ＋ ωｉｔ ＋ εｉｔ （５）
借鉴 ＡＣＦ （２０１５） 两步法， 在二位行业层面上对生产函数的各个系数进行估

算 （ β︿ ｌ， β︿ ｋ， β︿ ｍ， β︿ ｌｌ， β︿ ｋｋ， β︿ ｍｍ， β︿ ｌｋ， β︿ ｌｍ， β︿ ｋｍ， β︿ ｌｋｍ ）， 即可得到每个企业的中间
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品投入产出弹性： θ︿ ｍ
ｉｔ ＝ β

︿
ｍ ＋ ２ β︿ ｍｍ ｍｉｔ ＋ β︿ ｌｍ ｌｉｔ ＋ β︿ ｌｍｋ ｌｉｔ ｋｉｔ ， 再根据成本加成的计算公式

得到每个企业的成本加成估算值。
（３） 企业层面控制变量。 企业规模 （ ｓｉｚｅ）： 以企业的年均就业人数来衡量。

企业年限 （ａｇｅ）： 使用企业所处年份减去成立年份来衡量。 资本产出比 （ｋｌｒａｔｉｏ）：
与盛丹等 （２０２１） 类似， 采用总资产与总产出的比值进行衡量。 出口销售占比

（ｅｘｒａｔｉｏ）： 借鉴毛其淋和许家云 （２０１７） 的研究， 采用企业出口额与企业销售额的

比值表示。 中间投入比率 （ ｉｎｒａｔｉｏ） ： 使用中间品投入占工业总产值的比率来衡量。
（４） 行业层面控制变量。 赫芬达尔指数 （ｈｈｉ） 作为测量指标， 计算公式： ｈｈｉ

＝∑
Ｎ

ｉ ＝ １
（Ｘｋｉ ／ Ｘｋ） ２ ， 其中 Ｎ 指国民经济行业按 ＣＩＣ２ 位码分类 ｋ 行业企业的数量， Ｘｋｉ

表示 ｋ 行业第 ｉ 个企业的销售收入， Ｘｋ ≡ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｘｋｉ 表示 ｋ 行业总销售收入。

３􀆰 数据说明

本文数据主要来自 ２０００—２０１３ 年中国海关数据库和中国工业企业数据库，
２００１—２０１４ 年中国城市及县域统计年鉴。 关于县 （市） 最低工资标准的获取， 主

要通过查阅统计公报和浏览各级政府网站发布的政策文件的方式查找。 对于存在最

低工资标准数据缺失的县 （市）， 参考许和连和王海成 （２０１６） 的做法， 使用该县

（市） 所属地级市辖下与之发展相似的县 （市） 最低工资标准数据填充。 关于各个

数据库的合并， 依照 Ｃａｉ 和 Ｌｉｕ （２００９） 的做法清洗原始数据， 借鉴 Ｂｒａｎｄｔ 等

（２０１２） 的方法逐年合并工业企业数据以构建企业面板数据， 进一步参考樊海潮等

（２０１５） 的做法， 以企业名称、 企业联系人、 邮政编码和电话号码后七位数字作为

参数指标与海关数据进行跨库合并。 本文主要变量的描述性统计见表 １。

表 １　 变量的描述性统计

变量名 变量含义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｍａｒｋｕｐ 成本加成 ５３１ ６６５ －０􀆰 ０２２ ０ ０􀆰 ３３２ １ －３􀆰 ７０９ ２ １􀆰 ４９６ ０

ｍｉｎｗａｇｅ 最低工资 ５３１ ６６５ －０􀆰 ６５９ １ ０􀆰 ３２１ ２ －１􀆰 ９６６ ４ ０􀆰 １３９ ２

ａｇｅ 企业年限 ５３１ ６６５ １􀆰 ９１５ ２ ０􀆰 ７７１ ２ ０ ３􀆰 ８５０ １

ｓｉｚｅ 经营规模 ５３１ ６６５ ５􀆰 ３２３ ５ １􀆰 １０８ ７ ２􀆰 ８８４ ３ ８􀆰 ３５５ ３

ｋｌｒａｔｉｏ 资本产出比率 ５３１ ６６５ －０􀆰 ５４２ ４ ０􀆰 ８６３ ６ －２􀆰 ８１５ ４ １􀆰 ５８５ ２

ｅｘｒａｔｉｏ 出口销售占比 ５３１ ６６５ －１􀆰 ９９９ ３ ２􀆰 ０７５ ４ －８􀆰 ７５８ ６ １􀆰 １３３ ６

ｉｎｒａｔｉｏ 中间投入比率 ５３１ ６６５ －０􀆰 ４４１ ２ ０􀆰 ５０９ ５ －３􀆰 ００５ ７ －０􀆰 ０１２ ０

ｈｈｉ 赫芬达尔指数 ５３１ ６６５ －６􀆰 ３２２ ３ ０􀆰 ８３９ ３ －８􀆰 １６４ ４ －４􀆰 ５６２ ５

注： 以上指标均作了对数化处理。
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二、 实证结果与分析

（一） 基准回归估计

表 ２ 报告了最低工资与企业成本加成线性关系的计量模型回归结果。 表 ２ 列 （１）
表明， 最低工资每上调 １０％， 企业成本加成率就会降低 ０􀆰 ３２％， 这意味着最低工

资的上调会显著抑制企业的成本加成。 进一步地， 为排除其他行业因素和城市因素

的干扰， 分别将行业固定效应和城市固定效应纳入模型， 回归结果详见列 （２） 至

表 ２　 基准估计结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ｍｉｎｗａｇｅ

ａｇｅ

ａｇｅ＿ｓｑ

ｓｉｚｅ

ｓｉｚｅ＿ｓｑ

ｋｌｒａｔｉｏ

ｅｘｒａｔｉｏ

ｉｎｒａｔｉｏ

ｈｈｉ

ｃｏｎｓ

行业固定效应

城市固定效应

企业固定效应

时间固定效应

观测值

Ｒ２

－０􀆰 ０３２ ６∗∗∗ －０􀆰 ０３２ ７∗∗∗ －０􀆰 ０３２ ６∗∗∗ －０􀆰 ０３２ ７∗∗∗

（０􀆰 ００３ １） （０􀆰 ００３ １） （０􀆰 ００３ ３） （０􀆰 ００３ ３）
－０􀆰 ０２７ ５∗∗∗ －０􀆰 ０２７ ５∗∗∗ －０􀆰 ０２７ ６∗∗∗ －０􀆰 ０２７ ６∗∗∗

（０􀆰 ００１ ０） （０􀆰 ００１ ０） （０􀆰 ００１ ０） （０􀆰 ００１ ０）
０􀆰 ００６ ９∗∗∗ ０􀆰 ００６ ９∗∗∗ ０􀆰 ００６ ８∗∗∗ ０􀆰 ００６ ８∗∗∗

（０􀆰 ０００ ３） （０􀆰 ０００ ３） （０􀆰 ０００ ３） （０􀆰 ０００ ３）
－０􀆰 １７０ ９∗∗∗ －０􀆰 １７０ ９∗∗∗ －０􀆰 １７０ ９∗∗∗ －０􀆰 １７０ ９∗∗∗

（０􀆰 ００１ ７） （０􀆰 ００１ ７） （０􀆰 ００１ ７） （０􀆰 ００１ ７）
０􀆰 ００７ ７∗∗∗ ０􀆰 ００７ ７∗∗∗ ０􀆰 ００７ ７∗∗∗ ０􀆰 ００７ ７∗∗∗

（０􀆰 ０００ ２） （０􀆰 ０００ ２） （０􀆰 ０００ ２） （０􀆰 ０００ ２）
０􀆰 ０７９ ０∗∗∗ ０􀆰 ０７９ ０∗∗∗ ０􀆰 ０７９ ０∗∗∗ ０􀆰 ０７９ ０∗∗∗

（０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ ４）
０􀆰 ００４ ０∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０∗∗∗

（０􀆰 ０００ ２） （０􀆰 ０００ ２） （０􀆰 ０００ ２） （０􀆰 ０００ ２）
－０􀆰 １１８ ６∗∗∗ －０􀆰 １１８ ６∗∗∗ －０􀆰 １１８ ３∗∗∗ －０􀆰 １１８ ２∗∗∗

（０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ ４）
０􀆰 ０００ ６ ０􀆰 ００１ ９∗∗∗ ０􀆰 ０００ ６ ０􀆰 ００２ １∗∗∗

（０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ ６） （０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ ７）
０􀆰 ６５５ ４∗∗∗ ０􀆰 ６６３ ７∗∗∗ ０􀆰 ６５６ ２∗∗∗ ０􀆰 ６６５ ０∗∗∗

（０􀆰 ００５ ９） （０􀆰 ００６ ５） （０􀆰 ００５ ９） （０􀆰 ００６ ５）

否 是 否 是

否 否 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

４８９ ２６７ ４８９ ２６７ ４８９ ２５２ ４８９ ２５２

０􀆰 ９１７ ８ ０􀆰 ９１７ ８ ０􀆰 ９１８ １ ０􀆰 ９１８ １

注： ∗ 、 ∗∗和∗∗∗分别表示估计数值在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著。 下表同。
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列 （４）， 发现最低工资关于企业成本加成的回归系数仍在 １％的水平上显著。 其他

控制变量的回归结果基本符合预期。 行业层面， 市场集中度 （ｈｈｉ） 能够反映出行业

的垄断程度， 市场集中度越高， 行业中企业的垄断势力就越高， 企业超出边际成本

进行定价的能力也就越突出， 因此市场集中度的回归系数为正。 企业层面， 企业资

本产出比的回归系数为正， 对设备更新和研发创新的重视， 是这类资本密集型企业

具有较高加成率的重要原因 （毛其淋和许家云， ２０１７）。 出口强度 （ ｅｘｒａｔｉｏ） 对企

业成本加成的影响也显著为正， 表明企业产品出口比内销更能获得相对更高的加成

率。 企业中间投入比重对企业成本加成的影响为负， 与盛丹和王永进 （２０１２） 的

发现一致。 企业规模与企业年限的一次项对企业成本加成的回归系数均显著为负，
二次项系数均显著为正。 一方面， 规模大的企业能够形成规模经济， 由此产生的规

模效应能够降低生产成本， 使企业具备更高的加成定价能力； 另一方面， 随着经营

年限增长， 企业会通过 “干中学” 效应累积知识经验， 提升生产效率水平， 因此

经营年限长的企业会表现出较高的成本加成。

（二） 稳健性检验

１􀆰 替换自变量

在基准回归中， 已使用县 （市） 最低工资的滞后 １ 期作为自变量， 为了确认

最低工资上调会抑制企业成本加成这一结论的稳健性， 本文选择用当期县 （市）
最低工资对这一变量进行了替换， 表 ３ 列 （１） 最低工资的回归系数仍然在 １％的

水平上显著为负， 但数值明显高于基准回归的对应值， 这是因为与滞后 １ 期相比，
面对当期的最低工资冲击， 企业适应冲击的调整能力更为迟缓， 因此当期的最低工

资冲击对企业成本加成的抑制作用也就更强烈。
２􀆰 替换因变量

成本加成估计方法主要分为会计核算法和计量估计法。 已在基准回归中使用

ＤＬＷ 方法对企业成本加成进行计量估计， 因此本文此处选择会计核算法测度企业

成本加成， 参照盛丹和王永进 （２０１２） 的方法， 使用如下计算公式：

ｍａｒｋｕｐｉｔ ＝
ｖａｌｕｅａｄｄｉｔ － ｗａｇｅｉｔ

ｖａｌｕｅａｄｄｉｔ ＋ ｍｉｄｉｎｐｕｔｉｔ
（６）

式 （６） 中， ｖａｌｕｅａｄｄｉｔ 表示企业的工业增加值， ｗａｇｅｉｔ 表示企业应付总工资，

ｍｉｄｉｎｐｕｔｉｔ 表示企业中间投入。 将上述成本加成测度指标作为被解释变量代入基准

回归， 对最低工资会抑制企业成本加成这一结论加以印证。 如表 ３ 列 （２） 所示，
虽然最低工资的系数有所变化， 但仍在 １％的水平上显著为负。

３􀆰 改变样本数据

参考马双和赖漫桐 （２０２０） 的做法， 本文对可能的异常值分别做了 １％水平的

双边缩尾处理， 表 ３ 列 （３） 汇报了相应的回归结果。 虽然最低工资的系数有所变

化， 但仍在 １％的水平上显著为负。 另外， 在成本加成测度过程中， ２００７ 年后企业
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的工业增加值、 中间投入等指标存在一定的缺失， 本文进行了多重补漏处理， 这可

能会导致模型估计的不准确。 本文分别选取 ２０００—２００７ 年、 ２００８—２０１３ 年数据样

本重新进行回归， 表 ３ 列 （４） 和列 （５） 最低工资的系数仍然显著为负， 说明了

最低工资制度会抑制企业成本加成这一基准结论的稳健性。

表 ３　 稳健性检验估计结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｍｉｎｗａｇｅ

控制变量

固定效应

观测值

Ｒ２

－０􀆰 ０３５ ７∗∗∗ －０􀆰 ０２６ ６∗∗∗ －０􀆰 ０１５ ０∗∗∗ －０􀆰 ０５６ ６∗∗∗ －０􀆰 ００５ ７∗

（０􀆰 ００３ ２） （０􀆰 ００２ ４） （０􀆰 ００２ ９） （０􀆰 ０１１ ３） （０􀆰 ００３ １）

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

４８９ ２７２ ４８５ ８３６ ４８９ ２６７ ３０１ ８７０ １１１ ７０６

０􀆰 ９１７ ８ ０􀆰 ８０３ ８ ０􀆰 ９３１ ６ ０􀆰 ９２８ ９ ０􀆰 ８８２ １

４􀆰 内生性问题

虽然县 （市） 最低工资的调整具有一定的外生性， 但它仍然可能会受企业行

为决策的影响， 形成逆向因果， 造成最低工资对企业成本加成的有偏估计。 因为企

业成本加成与利润存在正向关系， 企业加成率越高， 利润率就越高， 地方政府对企

业征收的税收也就越多。 最低工资的提高可能会使得企业成本加成降低， 造成企业

利润的减少， 相应税收缴纳也就会减少， 因此出于征税考虑， 政府的最低工资确定

可能会受企业成本加成的影响。 据此， 本文采用工具变量法和倍差法来尽量减轻这

一内生性问题的影响。
（１） 工具变量法。 同一地级市辖下各县 （市） 往往具有较为相似的地理特征、

要素禀赋和历史文化传统等， 因此各政府的最低工资标准往往具有较高的相关性；
因为县际竞争关系的存在， 同一地级市辖下各县 （市） 政府在制定最低工资时更

关注本地企业的出口行为， 对其他各县 （市） 企业出口行为的关注较少， 因此某

县 （市） 最低工资标准对不属于其管辖范围内企业成本加成的直接影响也就较小

（赵瑞丽等， ２０１６； 刘贯春等， ２０１７）。 这在一定程度上满足了工具变量的相关性

和外生性假定， 因此本文分别使用同一地级市除该地区外其他地区当期或滞后 １ 期

最低工资的平均值作为该县 （市） 最低工资的工具变量。 表 ４ 列 （１） 和列 （２）
汇报了 ２ＳＬＳ 第 ２ 阶段的结果， 发现最低工资的上调将会引起企业成本加成的下降。
与之类似， 本文还使用同一省份除该地区外其他地区当期或滞后 １ 期最低工资的平

均值作为该县 （市） 最低工资的工具变量， 表 ４ 列 （３） 和列 （４） 表明最低工资

的回归系数仍然在 １％的水平上显著为负。
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表 ４　 工具变量估计结果

变量

（１） （２） （３） （４）
地级市平均工资水平 （不含该地区） 省份平均工资水平 （不含该地区）

当期值 滞后 １ 期 当期值 滞后 １ 期

ｍｉｎｗａｇｅ

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ＬＭ
统计 （χ２）

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ＬＭ Ｗａｌｄ
Ｆ 统计量

观测值

Ｒ２

－０􀆰 １０５ ２∗∗∗ －０􀆰 ０４５ ４∗∗∗ －０􀆰 １２７ ４∗∗∗ －０􀆰 ０４７ ８∗∗∗

（０􀆰 ００７ ４） （０􀆰 ００３ ７） （０􀆰 ００８ ６） （０􀆰 ００４ １）

８７ ３５７ ３５５ １３２ ６４ ４２７ ２８７ １４２

８５ １１１ １１２０ ７４１ ５８ ８９９ ５５１ ７５０

４７４ ７１７ ４７４ ７２１ ４８９ ２６３ ４８９ ２６７

０􀆰 ３９４ ９ ０􀆰 ３９５ ８ ０􀆰 ３９６ ２ ０􀆰 ３９７ ６

第一阶段回归结果

ＩＶ

观测值

Ｒ２

　 ０􀆰 ４５８ １∗∗∗ 　 ０􀆰 ９０９ ３∗∗∗ 　 ０􀆰 ４３８ ６∗∗∗ 　 ０􀆰 ９０１ ７∗∗∗

（０􀆰 ００１ ５） （０􀆰 ０００ ９） （０􀆰 ００１ ８） （０􀆰 ００１ ２）

０􀆰 ９８１ ５ ０􀆰 ９９４ ３ ０􀆰 ９８０ １ ０􀆰 ９９０ ５

９ ５６７􀆰 ３０１ ２ １２４ ８８４􀆰 ５９４ ２ ６ ６６０􀆰 ８４６ ３ ６１ ５５０􀆰 ２７４ ５

（２） 准自然实验。 ２００６—２００７ 年， 福建省所有地级市都提高了最低工资， 而

广东省 （除深圳市） 地级市最低工资都没有发生变化。 考虑到这两个省份在地理

位置、 对外开放时间、 经济发展水平、 文化习惯等方面的相似性， 参照 Ｇａｎ 等

（２０１６） 的方法， 分别设置福建省和广东省 （除深圳市） 为对应的处理组和对照

组， 采用倍差法考察最低工资政策对成本加成的净效应。 具体计量模型设定如下：
ｍａｒｋｕｐｃｊｉｔ ＝ β０ ＋ β１ ｔｒｅａｔｃｊｉ × ｔｉｍｅｔ ＋ β２ Χｃｊｉｔ ＋ β３ Ｉｎｄ ｊｉｔ ＋

μｃ ＋ λ ｊ ＋ ωｉ ＋ δｔ ＋ εｃｉｊｔ （７）
在表 ５ 列 （１） 至列 （３） 中， 交互项 ｔｒｅａｔｃｊｉ × ｔｉｍｅｔ 的系数显著为负， 说明在

２００７ 年福建省提高最低工资之后， 位于福建省企业的成本加成相较于广东省企业

显著下降了。 这进一步验证了最低工资会抑制企业成本加成这一结论。

表 ５　 双重差分的估计结果

变量 （１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ×ｔｉｍｅ

企业层面控制变量

行业层面控制变量

固定效应

观测值

Ｒ２

－０􀆰 ００ ７５∗∗∗ －０􀆰 ００８ ０∗∗∗ －０􀆰 ００８ ０∗∗∗

（０􀆰 ００２ ８） （０􀆰 ００２ ５） （０􀆰 ００２ ５）

否 是 是

否 否 是

是 是 是

１３ ８５０ １３ ８４６ １３ ８４６

０􀆰 ８７５ ９ ０􀆰 ９００ ６ ０􀆰 ９００ ７
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三、 机制检验及其异质性分析

（一） 融资约束机制检验

前文的理论分析已说明， 最低工资通过调整融资约束水平影响企业成本加成，
因此本文选用各类融资约束变量进行机制检验。 模型构建如下：
ｍａｒｋｕｐｃｊｉｔ ＝ β０ ＋ β１ｍｉｎｗａｇ ｅｃｔ －１ ＋ β２ｍｉｎｗａｇ ｅｃｔ －１ × ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｃｊｉｔ ＋ β３ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｃｊｉｔ ＋

β４ Χｃｊｉｔ ＋ β５ Ｉｎｄ ｊｉｔ ＋ μｃ ＋ λ ｊ ＋ ωｉ ＋ δｔ ＋ εｃｉｊｔ （８）
融资约束是对企业资金供求状况的衡量， 既要反映出企业的融资需求， 也要反

映出企业获取融资的能力， 用单个指标衡量企业的融资约束会引发有效性的质疑。
式 （８） 中， 本文分别选取流动比率、 存货销售比率、 清偿比率和商业信贷比率刻

画企业的融资约束。 表 ６ 列 （１） 用流动负债除以流动资产衡量企业的流动比率，
这一指标能够反映企业的短期偿债能力， 其值越大， 说明企业面临的融资约束越紧

张， 这一指标与最低工资的交互项系数及最低工资单独项系数为负， 说明最低工资

通过约束企业的短期偿债能力抑制了企业的成本加成。 列 （２） 用企业存货销售比

率这一指标衡量企业的资本需求， 该指标值越大， 企业的可用流动资金就越有限，
融资约束越趋紧 （Ｍａｎｏｖａ 和 Ｙｕ， ２０１６）， 这一指标与最低工资的交互项系数及最

低工资单独项系数为负， 说明最低工资会通过挤占企业流动资金的形式使得企业融

资约束条件恶化， 以此抑制企业的成本加成。 清偿比率作为刻画企业外源融资能力

的指标， 这一比率值越大， 说明企业面临的融资约束越小， 因此为确保方向一致，
本文使用这一比值的倒数来衡量融资约束， 表 ６ 列 （３） 最低工资系数、 以清偿比

率衡量的融资约束与最低工资的交互项系数均为负， 说明最低工资会削弱企业的外

部融资能力从而抑制企业的成本加成。 商业信贷比率则从企业商业信用角度测度企

业的融资能力， 采用应收账款占总资产的比率作为企业商业信贷的代理变量， 该指

标越高， 说明企业受到信贷约束的可能性越小， 因此本文也使用这一比值的倒数来衡

量融资约束， 以保证交互项系数符号的一致性， 表 ６ 列 （４） 最低工资系数、 以商业

信贷比率衡量的融资约束与最低工资的交互项系数均为负， 说明最低工资会通过限制

企业的信贷约束抑制企业的成本加成。 上述结果表明， 企业融资约束条件恶化是最低

工资抑制企业成本加成的重要传递渠道， 验证了研究假说 １。
上述分析已表明最低工资引致的融资约束效应会抑制企业的成本加成， 本文进

一步考察最低工资引致的融资约束效应抑制企业成本加成的研发投入和进口中间品

机制。 构建模型如下：
Ｒ＆Ｄｃｊｉｔ ＝ β０ ＋ β１ｍｉｎｗａｇ ｅｃｔ －１ ＋ β２ｍｉｎｗａｇ ｅｃｔ －１ × ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｃｊｉｔ ＋ β３ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｃｊｉｔ ＋

β４ Χｃｊｉｔ ＋ β５ Ｉｎｄ ｊｉｔ ＋ μｃ ＋ λ ｊ ＋ ωｉ ＋ δｔ ＋ εｃｉｊｔ （９）
ｉｍｐｑｕａｃｊｉｔ ＝ β０ ＋ β１ｍｉｎｗａｇ ｅｃｔ －１ ＋ β２ｍｉｎｗａｇ ｅｃｔ －１ × ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｃｊｉｔ ＋ β３ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｃｊｉｔ ＋

β４ Χｃｊｉｔ ＋ β５ Ｉｎｄ ｊｉｔ ＋ μｃ ＋ λ ｊ ＋ ωｉ ＋ δｔ ＋ εｃｉｊｔ （１０）
现有研究证实了研发投入、 进口中间品质量与企业成本加成之间的正向关系。

企业研发方面， 现有文献认为， 企业研发通过成本节约、 市场份额增加和最终产品
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质量提升三种途径提高企业成本加成 （盛斌和陈帅， ２０１７； 李宏兵等， ２０２１； 姚

红和董楠楠； ２０２０）。 为进一步检验 “最低工资引致的融资约束抑制企业研发投

入” 是否成立， 本文使用研发支出强度即企业的研发费用除以销售收入这一指标

衡量企业的研发创新投入。 表 ６ 列 （５） 显示， 最低工资与融资约束交互项的系数

显著为负， 说明最低工资引致的融资约束趋紧会抑制企业的研发创新投入。 总体上

看， 最低工资引致的融资约束将通过抑制企业的研发创新投入， 进而降低企业的成

本加成， 验证了假说 ２。 进口中间品质量方面， 现有文献发现， 进口中间品质量通

过技术溢出、 成本节约和最终产品质量改善三种方式提高企业成本加成 （刘啟仁

和黄建忠， ２０１６； 盛丹和王永进， ２０１２； 成丽红和孙天阳， ２０２０）。 为进一步检验

“最低工资引致的融资约束抑制企业进口中间品质量提升” 是否成立， 本文借鉴

Ｋｈａｎｄｅｌｗａｌ 等 （２０１３） 的方法， 测算进口中间品的产品质量， 对产品层面的质量

数据予以标准化和加总处理， 得到企业层面进口中间品质量 （ ｉｍｐｑｕａ）。 表 ６ 的

列 （６）显示， 最低工资与融资约束交互项的系数显著为负， 说明最低工资引致的

融资约束趋紧会抑制企业进口中间产品质量的提升。 综上所述， 最低工资引致的融

资约束将通过抑制企业进口中间产品质量的提升， 进而降低企业的成本加成， 验证

了假说 ３。

表 ６　 作用机制检验的估计结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｍａｒｋｕｐ Ｒ＆Ｄ ｉｍｐｑｕａ

流动比率 研发渠道 清偿比率 商业信贷率 研发渠道 质量渠道

ｍｉｎｗａｇｅ

ｍｉｎｗａｇｅ×ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

其他控制变量

固定效应

观测值

Ｒ２

－０􀆰 ０３０ ２∗∗∗ －０􀆰 ００１ ３∗∗ －０􀆰 ０３１ ０∗∗∗ －０􀆰 ０１０ ０∗∗∗ －０􀆰 ００１ ３∗∗ －０􀆰 ００６ ６∗∗∗

（０􀆰 ００３ １） （０􀆰 ０００ ６） （０􀆰 ００３ ２） （０􀆰 ００３５） （０􀆰 ０００ ６） （０􀆰 ０００ ９）
－０􀆰 ００６ １∗∗∗ －０􀆰 ０００ ２∗∗ －０􀆰 ０００ ９∗ －０􀆰 ００７ ４∗∗∗ －０􀆰 ０００ ２∗∗ －０􀆰 ００１ ４∗

（０􀆰 ０００ ７） （０􀆰 ０００ １） （０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ １） （０􀆰 ０００ ８）
－０􀆰 ００５ ７∗∗∗ －０􀆰 ０００ ３∗∗∗ －０􀆰 ００４ ３∗∗∗ －０􀆰 ００６ ４∗∗∗ －０􀆰 ０００ ３∗∗∗ －０􀆰 ００１ ７∗∗∗

（０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ １） （０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ １） （０􀆰 ０００６）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

４８３ ２６３ １９９ ９４８ ４７４ ５６７ ４６０ ００４ １９９ ９４８ ２２４ ７９１

０􀆰 ９１８ ４ ０􀆰 ６８５ ０ ０􀆰 ９１９ ０ ０􀆰 ９２０ ５ ０􀆰 ６８５ ０ ０􀆰 ０３１ ４

（二） 融资约束作用机制的异质性

１􀆰 区分贸易类型。
本文对企业贸易类型加以区分， 考察了最低工资及其融资约束效应对一般贸易

和加工贸易企业成本加成的影响。 表 ７ 列 （１） 和列 （２） 最低工资系数的显著性

差异表明， 最低工资会显著抑制一般贸易企业的成本加成； 而最低工资与融资约束
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交互项的系数差异表明， 最低工资的融资约束效应对加工贸易企业成本加成的抑制

作用更大。 粗放式是中国加工贸易这一贸易方式的典型特征， 多数加工贸易企业尚

处于 “贴牌生产阶段”， 面临最低工资的融资约束效应时， 这类企业往往会更缺乏

资金来源向研发和品牌打造等价值增值链的高端拓展， 从而导致其成本加成更低。
２􀆰 区分企业所有权

本文以内资、 外资形式划分企业类型， 分样本考察了最低工资及其融资约束效

应对内资企业和外资企业成本加成的影响差异。 表 ７ 列 （３） 和列 （４） 最低工资及

其与融资约束交互项的回归系数差异表明， 最低工资及其融资约束效应对内资企业和

外资企业的影响均显著为负， 与表 ６ 的回归结果保持一致； 较之于外资企业， 最低工

资的融资约束效应对内资企业成本加成的负向效应更为突出， 说明最低工资上涨引起

的融资约束效应对国内企业冲击较大， 从而导致这些企业的成本加成下降幅度更大。

表 ７　 异质性检验估计结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

贸易类型 企业所有权 地区

一般贸易 加工贸易 内资企业 外资企业 东部 中西部

ｍｉｎｗａｇｅ

ｍｉｎｗａｇｅ×ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

其他控制变量

固定效应

观测值

Ｒ２

　 －０􀆰 ０１８ １∗∗∗ 　 ０􀆰 ０１４ １ 　 －０􀆰 ０３０ １∗∗∗ 　 －０􀆰 ０１３ ７∗∗ 　 －０􀆰 ０３５ ２∗∗∗ ０􀆰 ００２ ５
（０􀆰 ００４ ０） （０􀆰 ０１２ ３） （０􀆰 ００４ ０） （０􀆰 ００５ ６） （０􀆰 ００３ ５） （０􀆰 ００８ １）
－０􀆰 ００７ １∗∗∗ －０􀆰 ０１１ ４∗∗∗ －０􀆰 ００４ ４∗∗∗ －０􀆰 ００３ ５∗∗∗ －０􀆰 ００７ ４∗∗∗ －０􀆰 ００６ ０∗∗

（０􀆰 ０００ ８） （０􀆰 ００２ ５） （０􀆰 ０００ ９） （０􀆰 ００１ １） （０􀆰 ０００ ７） （０􀆰 ００２ ６）
－０􀆰 ００６ １∗∗∗ －０􀆰 ０１３ ２∗∗∗ －０􀆰 ００２ １∗∗∗ －０􀆰 ００５ ８∗∗∗ －０􀆰 ００６ ６∗∗∗ －０􀆰 ００４ ４∗

（０􀆰 ０００ ７） （０􀆰 ００１ ９） （０􀆰 ０００ ７） （０􀆰 ０００ ９） （０􀆰 ０００ ６） （０􀆰 ００２ ６）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

２３６ ４８９ ６３ １３５ ２８６ ９９１ １９０ ４５９ ４３９ ８６６ ４３ ３８２

０􀆰 ９２９ ４ ０􀆰 ９１７ ２ ０􀆰 ９３１ ４ ０􀆰 ９０１ ９ ０􀆰 ９１５ ７ ０􀆰 ９３７ ２

３􀆰 区分地区

中国幅员辽阔， 各地区经济发展表现出非平衡性， 政策制定的初衷也就各自不

一。 较之于东部地区， 最低工资制度除了保障低收入劳动者取得合理的劳动报酬之

外， 它在中部和西部地区更注重承担增加低技术劳动力收入这一职能， 是国家

“提低、 扩中、 调高” 的收入分配改革方针中 “ 提高低收入人群收入水平” 的重

要举措。 因此为了考察最低工资及其融资约束效应对不同地区企业成本加成影响的

异质性， 本文按照地域不同分样本进行实证检验。 表 ７ 列 （５） 中最低工资的影响

系数在 １％的水平上显著为负， 说明最低工资上调显著抑制了东部出口企业的成本

加成； 表 ７ 列 （６） 中最低工资的回归系数为正但并不显著， 说明最低工资上调可
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能对中部和西部出口企业的成本加成具有促进作用； 而这两列中最低工资与融资约

束交互项的系数均显著为负， 说明无论是在东部地区还是在中西部地区， 最低工资

上涨引起的融资约束效应抑制制造业企业成本加成的情形均存在， 进一步印证了最

低工资抑制企业成本加成融资约束渠道的稳健性。 另外， 区分地区的实证检验可初

步显示， 最低工资政策的实施可能会缩小东部地区与中西部地区间企业的成本加成

差距， 降低地域的资源错配。

四、 扩展研究： 最低工资的行业资源配置效应

上述异质性分析已初步反映最低工资调整有益于资源配置调整。 基于此， 本文

借鉴 Ｇｒｉｌｉｃｈｅｓ 和 Ｒｅｇｅｖ （１９９５）、 毛其淋和许家云 （２０１７） 的做法， 分解、 加总企

业成本加成以构建三位码行业层面的资源配置效应， 重点考察最低工资及其融资约

束效应影响行业资源配置的途径， 据此建立以下分解式：

式 （１１） 中， 下标的 Ｓ、 ＥＮ 和 ＥＸ 分别表示持续在位企业、 新进入企业和退

出企业。ｍｋｐｉｊｔ 指所属 ｊ 行业 ｉ 企业 ｔ 时刻的企业成本加成， θｉｊｔ 表示所属 ｊ 行业 ｉ 企业 ｔ
时刻的市场份额， 变量的上划线表示相应变量的相邻两期平均值：

θ
－

ｉｊ ＝
θｉｊｔ －１ ＋ θｉｊｔ( )

２
； ｍｋｐ

———

ｉｊ ＝
ｍｋｐｉｊｔ －１ ＋ ｍｋｐｉｊｔ( )

２
； ｍｋｐ

———

ｊ ＝
ｍｋｐ ｊｔ －１ ＋ ｍｋｐ ｊｔ( )

２
（１２）

按照 Ｇｒｉｌｉｃｈｅｓ 和 Ｒｅｇｅｖ （１９９５） 的定义， 式 （１１） 右边第 １ 项用于衡量 “企
业内效应”， 即持续在位企业在保持市场份额不变的情况下， 由于自身 ｍｋｐ 变动所

导致的行业总体 ｍｋｐ 变动； 第 ２ 项用于衡量 “企业间效应”， 即持续在位企业在保

持 ｍｋｐ 水平不变的情况下， 由于企业自身的市场份额变化引致的行业总体 ｍｋｐ 变

动； 第 ３ 项用于衡量 “进入效应”， 即由于新企业进入市场引起的行业总体 ｍｋｐ 变

动； 第 ４ 项用于衡量 “退出效应”， 是指由于企业退出市场引起的行业总体 ｍｋｐ 变

动。 前两项反映集约边际下的资源配置效率， 后两项反映扩展边际下的资源配置效

率。 据此设立计量模型考察最低工资及其融资约束效应对行业资源配置总效应和各

部分分解效应的影响， 相关模型设定如下：
ｒｅｌｏｃａ ｊｔ ＝ β０ ＋ β１ｍｉｎｗａｇ ｅｊｔ －１ ＋ β２ｍｉｎｗａｇ ｅｊｔ －１ × ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｊｔ ＋

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｊｔ ＋ β４ Ｉｎｄ ｊｔ ＋ λ ｊ ＋ δｔ ＋ ε ｊｔ （１３）
表 ８ 列 （１） 报告以行业总体加成率变动为被解释变量的计量模型式 （１３） 的

回归结果。 ｍｉｎｗａｇ ｅｊｔ －１ 系数为正， 表明最低工资调整有利于改善行业整体的资源配
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置； ｍｉｎｗａｇ ｅｊｔ －１ × ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｊｔ 系数为负， 说明最低工资调整引致的融资约束恶化不

利于行业整体资源配置的改善。
扩展边际下的资源配置效应。 从表 ８ 列 （２） 可知， ｍｉｎｗａｇ ｅｊｔ －１ 系数为正， 即

最低工资对企业进入效应具有显著的促进作用， 提高了行业内新进入企业的成本加

成水平； ｍｉｎｗａｇ ｅｊｔ －１ × ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｊｔ 系数显著为负， 说明最低工资调整引致的融资约

束恶化会抑制行业内新进入企业的成本加成水平， 即最低工资引致的融资约束趋紧

会显著抑制企业的进入效应； 对比以上两项的回归系数差异， 表明最低工资政策整

体上对行业内新进入企业的成本加成存在正向促进作用， 因此会吸引新企业进入。
列 （３） 报告了最低工资及其融资约束效应对企业退出效应的影响， 最低工资及

其与融资约束的交互项系数均显著为负， 说明最低工资的调整及其引致的融资约

束恶化会造成退出企业成本加成水平的显著降低， 因此会加快企业的退出进程。
从表 ８ 列 （４） 可知， 总体而言， 最低工资对进入企业的成本加成的促进作用要

大于其对退出企业成本加成的抑制作用， 因此在扩展边际下， 最低工资调整对企

业的成本加成具有促进作用， 有利于资源从已经退出市场的低效率企业转向新进入

企业， 从而改善资源配置， 但最低工资调整引致融资约束趋紧对成本加成的抑制效

应依然存在。

表 ８　 扩展边际下最低工资的行业资源配置效应

项目

（１） （２） （３） （４）

总效应
扩展边际分析

进入效应 退出效应 扩展边际

ｍｉｎｗａｇｅ

ｍｉｎｗａｇｅ×ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

ｎｕｍ

ｈｈｉ

ｃｏｎｓ

固定效应

观测值

Ｒ２

０􀆰 １０２ ７∗∗∗ ０􀆰 ０１１ ５∗∗∗ －０􀆰 １０５ ５∗∗∗ ０􀆰 ０００ ５
（０􀆰 ０１１ ２） （０􀆰 ００２ ７） （０􀆰 ００６ １） （０􀆰 ００３ ８）
－０􀆰 ０４４ ６∗ －０􀆰 ００２ １ ０􀆰 ０６４ ９∗∗∗ －０􀆰 ００７ ５
（０􀆰 ０２３ ５） （０􀆰 ００４ １） （０􀆰 ０１４ ０） （０􀆰 ００７ ９）
０􀆰 ２４１ ９ ０􀆰 ００５ ２ －０􀆰 ４１９ ３∗∗∗ ０􀆰 ０３７ ２

（０􀆰 １５５ ９） （０􀆰 ０２６ ９） （０􀆰 ０９３ ０） （０􀆰 ０５２ １）
０􀆰 ０１８ ２∗ ０􀆰 ００６ ９∗∗∗ ０􀆰 ０１８ １∗∗∗ ０􀆰 ０１２ ０∗∗∗

（０􀆰 ００９ ３） （０􀆰 ００２ １） （０􀆰 ００５ ７） （０􀆰 ００３ １）
－０􀆰 ０３１ １∗∗∗ －０􀆰 ００６ ３∗∗∗ －０􀆰 ００３ ３ －０􀆰 ００６ ９∗∗∗

（０􀆰 ００７ １） （０􀆰 ００１ ７） （０􀆰 ００４ ５） （０􀆰 ００２ ４）
－０􀆰 ７９６ ８∗∗∗ －０􀆰 １１１ ５∗∗∗ ０􀆰 ５４８ ９∗∗∗ －０􀆰 ０７５ ２∗∗∗

（０􀆰 ０５１ ５） （０􀆰 ０１２ ３） （０􀆰 ０２９ １） （０􀆰 ０１７ ４）

是 是 是 是

１ ７５７ ２ ００１ １ ９４４ １ ７５９

０􀆰 ２５１ ９ ０􀆰 １４２ １ ０􀆰 ２１０ １ ０􀆰 １１５ ０

集约边际下的资源配置效应。 表 ９ 的列 （１） 显示最低工资对企业内效应的

影响显著为正， 说明最低工资的调整会显著促进持续存续企业的成本加成水平；
ｍｉｎｗａｇ ｅ ｊｔ －１ × ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｊｔ 系数显著为负， 说明最低工资调整引致的融资约束恶化
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会抑制行业内持续存续企业总体的成本加成水平； 但最低工资政策整体上对行业

内持续存续企业的资源配置存在正向促进作用。 表 ９ 列 （２） 最低工资及其融资

约束效应对企业间效应的影响显著为负， 说明最低工资调整及其引致的融资约束恶

化会显著降低持续存续企业的市场份额， 因而缩小了持续在位企业间成本加成水平

的差异； 从列 （３） 可知， 总体而言， 最低工资对企业内效应的促进作用要大于其

对企业间效应的抑制作用， 因此在集约边际下， 虽然因最低工资调整引致融资约束

趋紧对成本加成的抑制效应依然存在， 但最低工资调整对行业内持续在位企业成本

加成整体上具有促进作用。

表 ９　 集约边际下最低工资的行业资源配置效应

项目

（１） （２） （３）

集约边际分析

企业内效应 企业间效应 集约边际

ｍｉｎｗａｇｅ

ｍｉｎｗａｇｅ×ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

ｎｕｍ

ｈｈｉ

ｃｏｎｓ

固定效应

观测值

Ｒ２

０􀆰 １１２ ９∗∗∗ －０􀆰 ０１８ ２∗∗∗ ０􀆰 ０９４ ７∗∗∗

（０􀆰 ００８ ４） （０􀆰 ００４ ０） （０􀆰 ００８ ３）
－０􀆰 ０３９ ４∗∗∗ －０􀆰 ００３ ０ －０􀆰 ０４２ ４∗∗∗

（０􀆰 ０１３ ８） （０􀆰 ００６ ５） （０􀆰 ０１３ ７）
０􀆰 ２１４ １∗∗ ０􀆰 ０２５ ２ ０􀆰 ２３９ ３∗∗∗

（０􀆰 ０９１ ５） （０􀆰 ０４３ ２） （０􀆰 ０９０ ５）
０􀆰 ０１３ ８∗∗ －０􀆰 ００４ １ ０􀆰 ００９ ７

（０􀆰 ００６ ６） （０􀆰 ００３ １） （０􀆰 ００６ ６）
－０􀆰 ０１０ ６∗ －０􀆰 ０１０ ８∗∗∗ －０􀆰 ０２１ ４∗∗∗

（０􀆰 ００５ ６） （０􀆰 ００２ ６） （０􀆰 ００５ ５）
－０􀆰 ７７５ ８∗∗∗ ０􀆰 ０９６ ９∗∗∗ －０􀆰 ６７８ ９∗∗∗

（０􀆰 ０４０ ０） （０􀆰 ０１８ ９） （０􀆰 ０３９ ６）

是 是 是

１ ８９０ １ ８９０ １ ８９０

０􀆰 ２８３ ８ ０􀆰 ０２８ ７ ０􀆰 ２５２ ７

五、 结论与政策建议

本文使用 ２０００—２０１３ 年中国工业企业数据、 海关数据和各县 （市） 最低工资

数据考察了最低工资政策对中国出口企业成本加成的影响。 研究发现， 最低工资上

调会显著降低出口企业的成本加成， 削弱中国出口企业的议价能力， 这一结论在处

理潜在的内生性问题后仍然成立。 由于信息的不对称、 银行降低信贷风险等因素的

作用， 最低工资引致的劳动力成本上升会造成企业融资约束的紧张， 使得企业难以

获得充裕资金投入于优质中间品进口和企业研发创新投入， 从而造成企业成本加成

的显著下降。 异质性分析表明， 最低工资的融资约束效应在中国中西部地区企业、
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内资和加工贸易企业中表现得更明显。 扩展研究表明， 虽然最低工资的调整会降低

中国出口制造业企业的成本加成， 行业层面因最低工资调整引致融资约束趋紧对成

本加成的抑制效应也依然存在， 但这一调整却有利于中国出口制造业行业整体资源

配置的优化。 一方面， 最低工资政策通过抑制即将退出市场的低效率企业的成本加

成和促进新进入企业的成本加成的方式， 促进资源从退出市场的低效率企业向新进

入企业转移以实现行业资源配置的优化； 另一方面， 最低工资政策通过提高在位企

业的经营效率的方式促进在位企业的成本加成， 从而实现行业整体资源配置效率的

改善。
据此， 本文提出如下政策建议： 深化对劳动力成本上升的认识， 重新审视最低

工资制度对企业带来的不利影响， 特别是避免劳动力成本过快增长导致企业融资条

件的恶化； 针对加工贸易的粗放式现状， 地方政府和信贷机构应不断优化金融服务

环境和提高金融资源配置效率， 营造更加宽松的融资环境， 以缓解加工贸易企业融

资约束的方式帮助这类企业应对生产成本冲击， 尽早实现加工贸易的转型升级。 另

外， 最低工资在促进企业进入与退出方面都具有显著成效， 改善了行业整体的资源

配置效率， 因此最低工资制度为妥善处置低效率企业提供了政策思路， 但政府在进

一步完善最低工资制度时， 还需权衡其对就业、 收入分配及其对供给侧结构性改革

带来的影响。
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［３８］ＫＨＡＮＤＥＬＷＡＬ Ａ Ｋ， ＳＣＨＯＴＴ Ｐ Ｋ， ＷＥＩ Ｓ Ｊ􀆰 Ｔｒａｄｅ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｍｂｅｄｄｅｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｒｅｆｏｒｍ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｘｐｏｒｔｅｒｓ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１３， １０３（６）： ２１６９－２１９５􀆰
［３９］ＭＡＮＯＶＡ Ｋ， ＹＵ Ｚ􀆰 Ｈｏｗ Ｆｉｒｍｓ Ｅｘｐｏｒｔ： Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ｖｓ􀆰 Ｏｒｄｉｎａｒｙ Ｔｒａｄｅ ｗｉｔｈ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎ⁃

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１６（３）， １００： １２０－１３７􀆰
［４０７］ＭＡＹＮＥＲＩＳ Ｆ， ＰＯＮＣＥＴ Ｓ， ＺＨＡＮＧ Ｔ􀆰 Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｏｒ Ｄｉｓａｐｐｅａｒｉｎｇ： Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ ｔｏ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｗａｇｅｓ

ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１８， １３５（１）： ２０－４２􀆰
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Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｗａｇｅ， Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ􀆳ｓ Ｍａｒｋｕｐ
—Ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｎｇ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｗａｇｅ ｏｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ

ＺＨＵ Ｓｈｕｊｉｎ， ＰＥＮＧ Ｂｉｎ， Ｌｉ Ｄａｎ， ＴＡＮＧ Ｃｈａｏ

（Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ， Ｈｕｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｃｈａｎｇｓｈａ， Ｈｕｎａｎ， ４１００７９）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｍａｎｕａｌｌｙ－ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ２０００ ｔｏ
２０１３ ａｎｄ Ｃｈｉｎａ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｃｕｓｔｏｍｓ ｔｒａｄｅ ｄａｔａｂａｓｅ ｍａｔｃｈｅｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍ⁃
ｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｏｎ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｍａｒｋｕｐ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒ⁃
ｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ􀆰 Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｗｉｌｌ
ｒｅｄｕｃｅ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｍａｒｋｕｐ ｂｙ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ； ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｔｈｅ
ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ ｗｅｓｔｅｒｎ ｒｅｇｉｏｎｓ， ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ｔｒａｄｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｔｈｅ ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｇｒｅａｔｅｒ； ｔｈｅ ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ
ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｂｙ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｘｉｔ ｏｆ
ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｎｔｒｙ ｏｆ ｎｅｗ ｆｉｒｍｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ｅｘｐａｎｄｓ ａ ｎｅｗ ｐａｔｈ ｆｏｒ
ｍｉｎｉｍｕｍ ｗａｇｅ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｍａｒｋｕｐ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉ⁃
ｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ􀆰

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｗａｇｅ； Ｍａｒｋｕｐ； Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ； Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ
（责任编辑　 武　 齐）
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