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内容提要　 本文利用中国小微企业调查数据， 检验了最低工资对小微企业投资的影响。 研

究发现， 最低工资水平每提高 １０％ ， 盈利小微企业的利润再投资比例将减少 ２􀆰 ７５ 个百分

点， 企业进行新投资的可能性将下降 ２􀆰 ５２ 个百分点， 企业招聘新员工的可能性将降低 １􀆰 １９

个百分点， 招聘员工的数量将下降 ３􀆰 ０３％ ， 但小微企业在研发方面的投入将上升 ０􀆰 １９ 个百

分点。 最低工资标准每提高 １０％ ， 小微企业员工工资将提高 ３􀆰 ６７％ ， 人工成本将提升

０􀆰 ５６９ 个百分点， 而盈利水平将下降 １􀆰 ７３９ 个百分点； 最低工资水平每提高 １０％ ， 小微企业

主认为行业发展前景会变差的可能性将增加 １􀆰 ７８ 个百分点， 而看好企业所在行业发展前景

的小微企业主比例将减少 １􀆰 １５ 个百分点。 此外， 最低工资对于高科技企业和拥有自主品牌

小微企业的利润再投资与新投资的负向影响较弱。
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一　 引言

近年来， 中国经济整体增长乏力， 民间投资增长率出现了持续性下滑。 国家统计

局数据显示， 中国固定资产投资完成额增长率由 ２０１２ 年的 ２０􀆰 ６％ 下降至 ２０１６ 年 ６ 月

的 ７􀆰 ３％ ， 投资对经济增长的拉动不容乐观。 对固定资产投资的性质进行分类发现， 中

国民间投资增速一直处于快速下滑状态， 由 ２０１２ 年的 ２４􀆰 ８％ 持续下滑至 ２０１６ 年 ６ 月

的 － ０􀆰 ０１％ 。

小微企业是国民经济的重要组成部分。 统计数据显示， 截至 ２０１３ 年年底， 全国各

类企业总数为 １５２７􀆰 ８４ 万户， 其中小型微型企业为 １１６９􀆰 ８７ 万户， 占企业总数的

７６􀆰 ５７％ 。 如果将个体工商户纳入小微企业统计范围， 则小微企业占比高达 ９４􀆰 １５％ ①。

小微企业在提供就业岗位、 促进经济增长和维护社会稳定等方面发挥了举足轻重的

作用。

中国的小微企业普遍依赖于低价格、 低技术、 低收益和低附加值的传统发展路径，

产业层次普遍不高， 市场竞争激烈， 利润率较低 （巴曙松， ２０１３）。 相对于大中型企

业， 中国的小微企业起步较晚， 发展经验不足。 特别是近年来随着工资、 租金和劳动

力成本持续上升， 小微企业发展举步维艰， 生存和发展都面临困难。 巴曙松 （２０１３）

发现， ２０１２ 年分别有 ７５􀆰 ４％和 ７３􀆰 ７％的小微企业在最近一年感到用工成本和原材料成

本上升， ２０％和 １７􀆰 ９％的小微企业分别出现了订单下滑和销量下降， ２１􀆰 ５％ 的小微企

业出现营业收入下降， 小微企业的净利润也出现了 ３０􀆰 ８％ 的跌幅。 赵惠敏和蔺大勇

（２０１２） 发现， 中小企业的利润率一般在 ３％ ～５％之间， 已经到了危险警戒线， 如继续

提高成本， 中小企业将陷入困境。

为了保障低收入劳动者的基本生活， 中国于 １９９５ 年颁布实施了最低工资制度， 并

于 ２００４ 年出台了 《最低工资规定》。 随着最低工资制度的普及和执行力度的加强， 劳

动力成本持续上升 （贾朋、 张世伟， ２０１３； 马双等， ２０１２； 孙楚仁等， ２０１３ａ）， 直接

增加了小微企业的人工成本， 进一步降低了小微企业的盈利水平。 这一方面可能迫使

小微企业减少投资， 缩减企业规模， 以降低劳动力成本投入； 另一方面， 为了打破劳

动力成本上升的被动局面， 部分小微企业力图寻求转变， 实现技术转型升级。 不过，
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由于小微企业在资本、 技术、 人才、 管理等关键因素方面积累不足， 其转型升级也较

为困难。 总之， 本文认为最低工资制度可能对小微企业投资产生显著影响。
认识最低工资制度对小微企业投资的影响， 将有助于本文对民间投资下滑因素的

讨论。 现有关于最低工资的研究多集中于最低工资制度对工资 （贾朋、 张世伟， ２０１３；

罗小兰、 丛树海， ２００９； 马双等， ２０１２； 孙中伟、 舒玢玢， ２０１１； 叶林祥等， ２０１５； 向

攀等， ２０１６ ）、 收入 （贾朋、 张世伟， ２０１３； 叶静怡、 杨洋， ２０１５； 杨娟、 李实，
２０１６； Ｂｕｒｋｈａｕｓｅｒ ＆ Ｓａｂｉａ， ２００７； Ｎｅｕｍａｒｋ ＆ Ｗａｓｃｈｅｒ， ２００２； Ｖｅｄｄｅｒ ＆ Ｇａｌｌａｗａｙ，

２００２）、 就业 （贾朋、 张世伟， ２０１２； 罗小兰， ２００７； 马双等， ２０１２； 向攀等， ２０１６；
Ａａｒｏｎｓｏｎ ＆ Ｆｒｅｎｃｈ， ２００７； Ｂａｚｅｎ ＆ Ｍａｒｉｍｏｕｔｏｕ， ２００２； Ｄｕｂｅ ｅｔ ａｌ􀆰， ２００７）、 培训 （马
双、 甘犁， ２０１３； Ａｒｕｌａｍｐａｌａｍ ｅｔ ａｌ􀆰， ２００４； Ｆａｉｒｒｉｓ ＆ Ｐｅｄａｃｅ， ２００４； Ｍｅｔｃａｌｆ， ２００４；

Ｎｅｕｍａｒｋ ＆ Ｗａｓｃｈｅｒ， ２００１） 和企业出口 （孙楚仁等， ２０１３ａ； 孙楚仁等， ２０１３ｂ； 许和

连、 王海成， ２０１６； 赵瑞丽等， ２０１６） 等方面的影响， 而鲜有文献研究最低工资制度

对小微企业投资的影响。 本文希望能够弥补这方面研究的不足。
本文利用中国小微企业调查 （ＣＭＥＳ） 数据， 检验最低工资对小微企业投资的影

响， 发现最低工资水平每提高 １０％ ， 盈利小微企业的利润再投资比例将减少 ２􀆰 ７５ 个

百分点， 企业进行新投资的可能性将下降 ２􀆰 ５２ 个百分点， 企业招聘新员工的可能性

将降低 １􀆰 １９ 个百分点， 招聘员工的数量将下降 ３􀆰 ０３％ ， 但小微企业在研发方面的投

入将上升 ０􀆰 １９ 个百分点。 通过机制研究发现， 最低工资标准每提高 １０％ ， 小微企业

员工工资将提高 ３􀆰 ６７％ ， 人工成本将提升 ０􀆰 ５６９ 个百分点， 而盈利水平将下降 １􀆰 ７３９
个百分点。 此外， 最低工资水平每提高 １０％ ， 小微企业主认为行业发展前景会变差的

可能性将增加 １􀆰 ７８ 个百分点， 而看好企业所在行业发展前景的小微企业主比例将减

少 １􀆰 １５ 个百分点。 进一步研究还发现， 相对于非高科技企业和没有自主品牌的小微

企业， 最低工资对于高科技企业和拥有自主品牌小微企业的利润再投资与新投资的负

向影响较弱。

相较于现有文献， 本文的贡献主要体现在以下几个方面。 第一， 现有关于最低工

资的文献多集中于居民个人层面， 对企业层面的研究也主要分析最低工资对企业出口

的影响， 而鲜有文献研究最低工资对企业投资的影响， 而本文实证检验了最低工资对

小微企业投资的影响及其作用机制， 弥补了这方面研究的不足。 第二， 近年来民间投

资出现了持续性下滑， 而目前还鲜有文献对于民间投资下滑做出合理解释。 本文从最

低工资制度的角度出发， 较好地对小微企业投资减少做出了解释。 第三， 现有关于投

资的研究大多是以上市企业为样本， 而上市公司与小微企业在企业特征、 市场地位和
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资金实力等方面存在显著差异， 决定了他们对最低工资制度的反应也可能显著不同，

而且中国小微企业的整体数量和经济体量要远大于上市公司， 对于小微企业的研究结

果可能更有普遍性和现实意义。 第四， 最低工资制度能够弥补居民收入之间的差距，

减少收入不平等现象的发生， 使得现在的研究多集中于最低工资的积极一面， 而忽略

了最低工资制度对于企业， 特别是小微企业的负面影响。 本文的研究说明， 较高的最

低工资水平增加了企业劳动力成本， 降低了小微企业的盈利能力， 恶化了企业主对于

行业前景的看法， 从而降低了企业的投资水平， 意味着中国政府在确定最低工资水平

时应该循序渐进， 需要在收入分配和经济增长之间寻求平衡。

本文以下部分安排如下： 第二部分分析小微企业的现状； 第三部分介绍变量和描

述性统计； 第四部分报告回归结果； 第五部分进行稳健性检验； 第六部分得出研究

结论。

二　 小微企业现状分析

（一） 数据来源

本文使用的数据来源于西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心 ２０１５ 年的中国

小微企业调查 （Ｃｈｉｎａ Ｍｉｃｒｏ ａｎｄ Ｓｍａｌｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｓｕｒｖｅｙ， 简称 ＣＭＥＳ）。 ＣＭＥＳ 按照工业

和信息化部、 国家统计局、 国家发展改革委、 财政部 ２０１１ 年 ６ 月 １８ 日联合发布的 《中

小企业划型标准规定》， 以从业人员、 营业收入、 资产总额三项指标界定小微企业。

ＣＭＥＳ 样本包括全国 ２８ 个省 （自治区、 直辖市）、 ８０ 个市 （县、 区）、 ２４０ 个街道的

５６０１ 个法人小微企业， 覆盖了企业的基本信息、 人力资源、 研发创新、 融资、 财务、

税费、 组织管理等各方面的详细信息 （黄宇虹、 黄霖， ２０１９； 黄宇虹、 捷梦玲，

２０１８）。

（二） 小微企业现状分析

１􀆰 小微企业投资现状

与大中型企业相比， 小微企业规模较小， 财务报表往往并不健全， 无法采用曹春

方 （２０１３）、 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ （２００６） 等传统方法衡量企业投资， 这为衡量小微企业的投资

行为带来了难度， 不过 ＣＭＥＳ 从多个方面考察了小微企业的投资行为。 本文利用 ＣＭＥＳ

调查数据， 采用利润再投资、 新投资、 招聘和研发投入等 ４ 个指标反映小微企业的投

资状况。 其中， ＣＭＥＳ 询问了盈利企业准备将 ２０１４ 年利润中的多大比例资金用于企业
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再投资①， 这反映了企业利润再投资的水平。 新投资为虚拟变量②， 衡量小微企业新投

资项目的情况。 招聘指小微企业最近一年招聘新员工的数量， 用于衡量小微企业当期

对劳动力的投入情况。 研发投入表示小微企业在研发方面的投资， 为研发支出与营业

收入之比 （黄宇虹、 捷梦呤， ２０１８）。

小微企业的投资现状如表 １ 所示。 本文根据各市 （县、 区） 的最低工资水平将样

本分为最低工资水平较低地区、 一般地区和较高地区， 然后进行分类统计。 统计发现，

最低工资较低地区的小微企业利润再投资比例为 ４１􀆰 ９３％ ， 而最低工资较高地区的小微

企业再投资比例为 ３３􀆰 ５２％ ， 明显低于前者， 说明最低工资越高则小微企业利润再投资

比例越低， 可能不利于小微企业的投资和扩张。 关于新投资的统计分析显示， 在最低

工资水平较低地区， ４７􀆰 ７１％的小微企业申请了新的投资项目或者扩大了经营范围， 而

在最低工资水平较高地区， 这一比例只有 ４４􀆰 ７２％ ， 意味着最低工资水平越低的地区，

小微企业越可能进行新的投资项目或者扩大经营范围。 招聘数据显示， 在最低工资水

平较低地区， 小微企业在最近一年平均招聘 ６􀆰 ９１ 名新员工， 而在最低工资水平较高地

区， 小微企业平均招聘 ６􀆰 ２３ 名员工， 小于前者， 说明在最低工资水平较高地区， 小微企业

在劳动力方面的投入也较少。 关于研发投入的统计数据与前三者相反， 本文发现在最低工资

水平较低地区， 小微企业研发投入支出占企业营业收入的１􀆰 ４５％， 而在最低工资水平较高地

区却有 １􀆰 ７４％， 说明最低工资越高， 小微企业在研发方面的投入可能更多。

表 １　 小微企业投资现状

地区 利润再投资比例（％ ） 新投资（％ ） 招聘员工数量（人） 研发投入（％ ）

最低工资水平较低地区 ４１􀆰 ９３ ４７􀆰 ７１ ６􀆰 ９１ １􀆰 ４５

最低工资水平一般地区 ３８􀆰 ８３ ４０􀆰 ４９ ６􀆰 ７１ ２􀆰 ０９

最低工资水平较高地区 ３３􀆰 ５２ ４４􀆰 ７２ ６􀆰 ２３ １􀆰 ７４

　 　 资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

综合以上分析， 在最低工资水平较高地区， 小微企业的利润再投资比例和进行新

投资的可能性较低， 企业招聘的新员工数量更少， 不过其在研发方面的投资反而可能
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①

②

ＣＭＥＳ 对小微企业询问如下问题： “２０１４ 年， 贵企业的利润中有多少比例的资金用于企业再

投资？ （单位： ％ ）”。 该问题仅涉及盈利企业。
ＣＭＥＳ 对小微企业询问如下问题： “２０１４ 年， 贵企业是否申请投资新的项目或扩大经营范围

等？”。 该问题仅涉及制造业和建筑行业。



更多。 那么是什么因素导致了小微企业在投资方面的差异呢？ 本文将主要从劳动力成

本、 盈利能力和行业前景等方面进行探讨。
２􀆰 小微企业劳动力成本和盈利能力

小微企业劳动力成本和盈利能力的现状如表 ２ 所示。 统计结果发现， 最低工资水

平较低地区的小微企业 ２０１４ 年平均工资为 ３１６０ 元， 最低工资较高地区的小微企业平

均工资为 ４１７３ 元， 高于前者， 说明最低工资水平越高的地区， 小微企业的平均工资

越高， 最低工资可能促进小微企业平均工资的增加。 统计结果还显示， 最低工资水平

较低地区的小微企业 ２０１４ 年人工成本占营业收入的 ２５􀆰 ５９％ ， 最低工资水平较高地区

的小微企业人工成本占营业收入的 ２９􀆰 ７８％ ， 说明最低工资水平越高的地区， 企业的

人工成本越高。 统计结果还显示， 最低工资水平较低地区的小微企业销售利润率

（ＲＯＳ） 为 １􀆰 ７２％ ， 而最低工资水平较高地区的小微企业平均销售利润率为负值， 说

明企业的盈利能力远低于前者。 综合表 ２ 的分析结果发现， 相较于最低工资水平较低

的地区， 最低工资水平较高地区的小微企业平均工资水平更高， 人工成本占营业收入

的比例也较高， 进而拉低了小微企业的盈利水平， 这可能是抑制小微企业投资的重要

因素之一。

表 ２　 小微企业劳动力成本现状

地区 平均工资（元） 人工成本 ／ 营业收入（％ ） 盈利能力（ＲＯＳ）（％ ）

最低工资水平较低地区 ３１５９􀆰 ７７ ２５􀆰 ５９ １􀆰 ７２

最低工资水平一般地区 ３３２６􀆰 ２６ ２９􀆰 ０２ － ３􀆰 ２１

最低工资水平较高地区 ４１７２􀆰 ５３ ２９􀆰 ７８ － ３􀆰 １９

　 　 资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

３􀆰 小微企业主关于行业前景的判断

接下来， 本文对小微企业主对行业前景的看法进行分析①， 如表３ 所示。 本文发现，
在最低工资水平较低地区， 小微企业主看好行业发展前景的比例为 ５７􀆰 ８５％， 不看好行业

发展前景的占比为 １３􀆰 ０５％， 另有 １５􀆰 ２６％的小微企业主认为行业发展前景和以前差不多，
１３􀆰 ８２％的小微企业主回答为 “说不清楚”。 而在最低工资水平较高地区， 认为企业所在

行业未来发展 “会更好” “会变差” “和以前差不多” 和 “说不清楚” 的比例分别为

５４􀆰 ８３％、 １４􀆰 １９％、 １８􀆰 ７６％和 １２􀆰 ２３％， 说明在最低工资水平较高地区， 小微企业主可能

·５５·
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① ＣＭＥＳ 对小微企业主询问如下问题： “您认为企业所在行业的未来前景如何？”。



更不看好企业所在行业的未来发展前景， 这可能是导致最低工资水平较高地区小微企业

不愿意进行投资的重要原因之一。

表 ３　 小微企业主关于行业前景的判断

单位： ％

地区 行业前景会更好 行业前景和以前差不多 行业前景会变差 说不清楚

最低工资水平较低地区 ５７􀆰 ８５ １５􀆰 ２６ １３􀆰 ０５ １３􀆰 ８２

最低工资水平一般地区 ５２􀆰 ９７ １６􀆰 ９９ １３􀆰 ５３ １６􀆰 ５１

最低工资水平较高地区 ５４􀆰 ８３ １８􀆰 ７６ １４􀆰 １９ １２􀆰 ２３

　 　 资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

三　 变量定义与描述性统计

（一） 变量定义

文中包括的主要变量如下。 一是利润再投资， ＣＭＥＳ 询问了盈利企业 ２０１４ 年的利

润中有多少比例的资金用于企业再投资， 本文根据这一比例衡量受访企业利润再投资

的水平。 二是新投资， ＣＭＥＳ 询问了受访企业在 ２０１４ 年是否申请投资新的项目或扩大

经营范围等， 如果受访企业回答 “是”， 则新投资为 １， 否则为 ０。 三是是否招聘，

ＣＭＥＳ 询问了受访企业在最近一年是否招聘了新员工， 如果受访企业回答 “是”， 则是

否招聘为 １， 否则为 ０。 四是招聘人数， 为受访企业最近一年招聘的员工数量。 五是研

发投入， 为研发支出与营业收入之比 （乘以 １００）。 六是员工工资， 为受访企业员工人

均税前月工资、 奖金、 补贴等收入之和。 七是人工成本， ＣＭＥＳ 询问了受访企业 ２０１４

年雇佣员工 （普通员工与管理人员） 的总成本占营业收入的百分比 （乘以 １００）， 本文

以此衡量企业的人工成本。 八是行业前景， 根据受访企业对所在行业未来前景的看法，

分为会更好、 和以前差不多以及会变差三类。 九是最低工资水平， 为各省人力资源和

社会保障部门所提供的受访企业所在市 （县、 区） 的月最低工资。

本文实证分析中还控制了企业资产规模、 负债率、 企业主持股比例、 企业年

龄、 行业等特征变量。 同时， 本文还控制了小微企业所在市的人均地区生产总值

（ＧＤＰ） 以刻画企业所在地区的经济发展水平的影响。 具体的变量描述性统计结果

如表 ４ 所示。

·６５·
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（二） 描述性统计

表 ４ 报告了本文主要变量的描述性统计结果。 如表 ４ 所示， 盈利小微企业平均利

润再投资比例为 ３８􀆰 ０％ ， 即盈利企业将利润中 ３８􀆰 ０％ 的资金用于再投资①。 新投资均

值为 ０􀆰 ４２５， 意味着 ４２􀆰 ５％的小微企业申请投资新的项目或扩大经营范围②。 ５５􀆰 ２％的

小微企业招聘了新员工， 平均招聘新员工 ６􀆰 ７６２ 人， 同时也有 ３􀆰 ８５４ 名员工辞职。 小微

企业员工的平均工资为 ３７９３ 元。 对于企业所在行业的发展前景， ５４􀆰 １％的企业主认为

会更好， １７􀆰 ４％的企业主认为和以前差不多， １４􀆰 ５％ 的企业主认为会变差， 剩余的企

业主不清楚或者没有做出回答。 ８０ 个市 （县、 区） 的平均月最低工资标准为 １３３１ 元，

远低于小微企业的平均工资水平。

表 ４　 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 ５ 分位 ２５ 分位 中值 ７５ 分位 ９５ 分位

利润再投资比例 ２２７９ ０􀆰 ３８０ ０􀆰 ３６９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３００ ０􀆰 ７００ １􀆰 ０００

新投资 １６０１ ０􀆰 ４２５ ０􀆰 ４９４ ０ ０ ０ １ １

招聘 ５１０３ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ４９７ ０ ０ １ １ １

招聘员工数量（人） ５０６２ ６􀆰 ７６２ １５􀆰 ７３８ ０ ０ １ ５ ３０

研发投入（％ ） ４４３１ ２􀆰 ２７２ ９􀆰 ０９０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １６０ １０􀆰 ０００

员工工资（元） ３８８０ ３７９３􀆰 ３９７ ３４２９􀆰 ４６６ １６００ ２５００ ３０００ ４０００ ７０００

人工成本（％ ） ４６３０ ２７􀆰 ７４３ ２２􀆰 ９０５ ０ １０ ２０ ４０ ８０

辞职员工数量（人） ４６８０ ３􀆰 ８５４ ８􀆰 ７２９ ０ ０ １ ３ ２０

行业前景会更好 ５１００ ０􀆰 ５４１ ０􀆰 ４９８ ０ ０ １ １ １

行业前景差不多 ５１００ ０􀆰 １７４ ０􀆰 ３７９ ０ ０ ０ ０ １

行业前景会变差 ５１００ ０􀆰 １４５ ０􀆰 ３５２ ０ ０ ０ ０ １

最低工资（元 ／ 月） ５４８８ １３３１􀆰 ２５０ ２６９􀆰 ２８７ ９００ １１４５ １３００ １５００ １８２０

总资产（百万元） ５５６１ １１􀆰 ２７０ ２９􀆰 ６６０ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ５００ ２􀆰 ０００ ８􀆰 ０００ ５０􀆰 ０００

资产负债率 ４５９７ ０􀆰 ４１２ １􀆰 ６８６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ２００ １􀆰 ５００

企业主持股（％ ） ４９４９ ７９􀆰 ３３６ ２５􀆰 ９７５ ３０ ５５ １００ １００ １００

企业年龄（年） ５４９２ ７􀆰 ７４５ ６􀆰 ９１４ ０ ２ ６ １１ ２１

　 　 资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。
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由于此问题的调查只涉及盈利企业， 所以样本较少。
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四　 实证分析

（一） 最低工资与小微企业投资

贾朋和张世伟 （２０１３） 研究发现， 最低工资具有溢出效应， 不仅会增加最低工资

标准之下的劳动者的工资， 而且会增加最低工资标准之上的劳动者的工资， 因此最低

工资的上调将增加整个工薪阶层的工资水平， 进而可能增加企业的人工成本。 首先，
人工成本作为企业经营成本的主要构成部分之一， 特别是对于大部分属于劳动密集型

的小微企业而言， 人工成本的上升， 可能迫使小微企业减少投资。 其次， 小微企业由

于竞争激烈， 利润本来就很微薄， 最低工资水平的提高， 将直接增加小微企业的人工

成本， 进而降低小微企业的盈利水平。 面对最低工资提高造成的利润下滑， 小微企业

更不可能开展新的投资。 最后， 最低工资标准的提高增加了劳动力市场的工资水平，
这将增加整个行业的劳动力成本， 降低行业利润率， 可能使得企业主不看好企业所在

行业的发展前景， 缺乏进行投资的动力。 因此， 本文认为最低工资越高， 越不利于小

微企业的投资。 为了检验最低工资对小微企业投资的影响， 本文主要从利润再投资、
新投资、 招聘和研发投入等四个方面进行深入研究。

１􀆰 最低工资与利润再投资

首先， 本文利用如下回归模型检验最低工资对利润再投资的影响：
Ｒｅｉｎｖｅｓｔｉ ＝ α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β ＋ εｉ （１）

在式 （１） 中， Ｒｅｉｎｖｅｓｔ 是被解释变量， 为盈利企业利润用于再投资的资金比例。

Ｍｉｎｗａｇｅ 为解释变量， 表示企业所在市 （县、 区） 的最低工资水平， Ｘ 为控制变量

（含截距项）， ε 是残差项。

表 ５ 报告了最低工资对小微企业利润再投资的回归结果。 第 （１） 列仅控制了行业

固定效应， 结果显示最低工资的系数为 － ０􀆰 ２７１， 并且在 １％ 的水平上显著， 意味着最

低工资与盈利企业的利润再投资比例显著负相关， 如果最低工资水平增加 １０％ ， 则盈

利企业利润再投资的比例会减少 ２􀆰 ７１ 个百分点。 在第 （２） 列中加入了企业特征变量

以进一步控制企业间差异， 结果发现最低工资对利润再投资比例的负向影响仍然存在。
企业总资产与资产负债率对盈利企业利润再投资比例都有显著正向影响。 在第 （３） 列

中， 加入了各市的人均 ＧＤＰ 以进一步控制各地的经济发展水平， 结果显示最低工资的

系数为 － ０􀆰 ２７５， 并且依然在 １％水平上显著， 表明若最低工资水平增加 １０％ ， 利润再

投资比例将下降 ２􀆰 ７５ 个百分点。

·８５·
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表 ５　 最低工资与利润再投资

（１） （２） （３）

利润再投资比例 利润再投资比例 利润再投资比例

最低工资对数
－ ０􀆰 ２７１∗∗∗

（０􀆰 ０４５）
－ ０􀆰 ２６３∗∗∗

（０􀆰 ０４６）
－ ０􀆰 ２７５∗∗∗

（０􀆰 ０６７）

总资产对数
０􀆰 ０２５∗∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ０２５∗∗∗

（０􀆰 ００５）

资产负债率
０􀆰 ０１９∗∗∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０１９∗∗∗

（０􀆰 ００６）

企业主持股比例
０􀆰 ００１

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ０００）

企业年龄
－ ０􀆰 ００８∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ００８∗∗

（０􀆰 ００４）

企业年龄平方
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）

辞职人数对数
０􀆰 ００９

（０􀆰 ００９）
０􀆰 ００９

（０􀆰 ００９）

集体所有 ／ 集体控股
－ ０􀆰 １２０
（０􀆰 １３８）

－ ０􀆰 １２０
（０􀆰 １３７）

私营
－ ０􀆰 ０１９
（０􀆰 １２５）

－ ０􀆰 ０１９
（０􀆰 １２５）

外资 ／ 合资
－ ０􀆰 ０６９
（０􀆰 １４５）

－ ０􀆰 ０７０
（０􀆰 １４５）

其他所有制
－ ０􀆰 ０９６
（０􀆰 １７１）

－ ０􀆰 ０９７
（０􀆰 １７１）

市人均 ＧＤＰ 的对数
０􀆰 ００７

（０􀆰 ０２９）

行业虚拟变量 控制 控制 控制

截距项
２􀆰 ３４９∗∗∗

（０􀆰 ３２３）
１􀆰 ９１１∗∗∗

（０􀆰 ３６０）
１􀆰 ９２４∗∗∗

（０􀆰 ３６１）

样本量 １７８０ １７８０ １７８０

调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０５６

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

２􀆰 最低工资与新投资

接下来， 本文利用如下 Ｐｒｏｂｉｔ 回归模型进一步检验最低工资对于企业新投资的

影响：
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杨　 超等： 最低工资如何影响小微企业投资？



Ｐｒ（Ｎｅｗ＿ｉｎｖｅｓｔｉ ＝ １） ＝ Ｇ（α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β） （２）

在式 （２） 中， Ｎｅｗ＿ｉｎｖｅｓｔ 是虚拟变量， 表示受访企业是否申请投资新的项目或扩

大经营范围等， 如回答 “是” 则取值为 １， 否则取值为 ０。 Ｇ （·） 为标准正态分布的

累计分布函数。

表 ６ 展示了最低工资对小微企业新投资的回归结果①。 其中第 （１） 列同样仅控制

了行业固定效应， 结果显示最低工资与新投资显著负相关， 若最低工资每增加 １０％ ，

企业开展新投资的可能性将降低 ２􀆰 １３ 个百分点。 在第 （２） 列中加入了企业特征变量

以进一步控制企业间差异， 最低工资系数仍然为负值， 不过显著性较低。 在第 （３） 列

中， 本文加入了各市的人均 ＧＤＰ 以进一步控制各地的经济发展水平， 结果显示如果最

低工资增加 １０％ ， 则企业开展新投资的可能性将下降 ２􀆰 ５２ 个百分点。

表 ６　 最低工资与新投资

（１） （２） （３）

新投资 新投资 新投资

最低工资对数
－ ０􀆰 ２１３∗∗∗

（０􀆰 ０７８）
－ ０􀆰 ０９６
（０􀆰 ０７７）

－ ０􀆰 ２５２∗∗

（０􀆰 １２６）

总资产对数
０􀆰 ０５４∗∗∗

（０􀆰 ００９）
０􀆰 ０５４∗∗∗

（０􀆰 ００９）

资产负债率
０􀆰 ０２１

（０􀆰 ０１３）
０􀆰 ０２０

（０􀆰 ０１３）

企业主持股比例
０􀆰 ００１∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００１∗∗

（０􀆰 ００１）

企业年龄
－ ０􀆰 ０１６∗∗∗

（０􀆰 ００６）
－ ０􀆰 ０１７∗∗∗

（０􀆰 ００６）

企业年龄平方
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）

辞职人数对数
０􀆰 ０２６∗∗

（０􀆰 ０１３）
０􀆰 ０３０∗∗

（０􀆰 ０１３）

私营
－ ０􀆰 ２００
（０􀆰 １５８）

－ ０􀆰 １８９
（０􀆰 １５７）

外资 ／ 合资
－ ０􀆰 ２７７
（０􀆰 １８１）

－ ０􀆰 ２７２
（０􀆰 １８０）
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续表

（１） （２） （３）

新投资 新投资 新投资

其他所有制
－ ０􀆰 ３８５
（０􀆰 ２９６）

－ ０􀆰 ３７０
（０􀆰 ２９５）

市人均 ＧＤＰ 的对数
０􀆰 ０７９

（０􀆰 ０５０）

行业虚拟变量 控制 控制 控制

样本量 ９７８ ９７８ ９７８

伪 Ｒ２ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０６０

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误； 由于本表中仅包含制造业和建

筑业的企业， 而样本中这两个行业无集体所有或集体控股企业， 因此回归中无 “集体所有 ／ 集体控股” 变量。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

３􀆰 最低工资与招聘

如前文所述， 随着最低工资制度的普及和执行力度的加强， 劳动力成本持续上升

（贾朋、 张世伟， ２０１３； 马双等， ２０１２； 孙楚仁等， ２０１３ａ）， 生产成本增加了， 进一步降

低了小微企业的盈利水平， 这可能迫使小微企业缩减企业规模， 减少职工数量， 以应对

劳动力成本的上升。 因此， 本文预期最低工资越高， 小微企业在劳动力方面的投入越少，

可能招聘的员工数量会越少。 本文接下来使用以下模型检验最低工资对于企业招聘的

影响：

Ｐｒ（Ｒｅｃｒｕｉｔｉ ＝ １） ＝ Ｇ（α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β） （３）

Ｒｅｃｒｕｉｔ＿ｎｕｍｉ ＝ α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β ＋ εｉ （４）

在式 （３） 中， Ｒｅｃｒｕｉｔ 表示虚拟变量是否招聘， 如果受访企业在最近一年招聘了新

员工， 则 Ｒｅｃｒｕｉｔ 取值为 １， 否则取值为 ０。 在式 （４） 中， Ｒｅｃｒｕｉｔ＿ ｎｕｍ 表示受访企业最

近一年招聘员工人数的自然对数。

最低工资对于小微企业招聘影响的回归结果如表 ７ 所示。 在第 （１） 列中， 本文以

虚拟变量是否招聘为因变量， 最低工资系数为 － ０􀆰 １１９， 并且在 ５％ 水平上显著， 意味

着如果最低工资上涨 １０％ ， 则小微企业招聘新员工的可能性将降低 １􀆰 １９ 个百分点。 第

（２） 列中， 以招聘员工人数的自然对数为因变量， 结果发现最低工资系数为 － ０􀆰 ３０３，

并且在 １％水平上显著， 说明若最低工资水平上升 １０％ ， 则企业招聘员工的数量将下降

３􀆰 ０３％ 。 综合表 ７ 的回归结果， 表明最低工资水平越高， 则小微企业招聘新员工的可

能性越低， 而且招聘人数也会越少。
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表 ７　 最低工资与招聘

（１） （２）

是否招聘 招聘人数对数

最低工资对数
－ ０􀆰 １１９∗∗

（０􀆰 ０５３）
－ ０􀆰 ３０３∗∗∗

（０􀆰 １１５）

总资产对数
０􀆰 ０３３∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ０９０∗∗∗

（０􀆰 ００９）

资产负债率
０􀆰 ０１２∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（０􀆰 ０１１）

企业主持股比例
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ００１）

企业年龄
－ ０􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（０􀆰 ００７）

企业年龄平方
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００１∗∗

（０􀆰 ０００）

辞职人数对数
０􀆰 ２２７∗∗∗

（０􀆰 ００８）
０􀆰 ７２４∗∗∗

（０􀆰 ０２０）

集体所有 ／ 集体控股
－ ０􀆰 ００９
（０􀆰 １１４）

０􀆰 ０１０
（０􀆰 ２２１）

私营
－ ０􀆰 ００８
（０􀆰 １０４）

０􀆰 ０９６
（０􀆰 １９５）

外资 ／ 合资
－ ０􀆰 ０４２
（０􀆰 １２７）

－ ０􀆰 ０２１
（０􀆰 ２６７）

其他所有制
０􀆰 ０２８

（０􀆰 １４２）
－ ０􀆰 １０４
（０􀆰 ２６１）

市人均 ＧＤＰ 的对数
０􀆰 ０５９∗∗∗

（０􀆰 ０２３）
０􀆰 １０５∗∗

（０􀆰 ０５０）

行业虚拟变量 控制 控制

截距项
０􀆰 ２１１

（０􀆰 ６１５）

样本量 ３７０２ ３７０２

伪 Ｒ２ ／ 调整的 Ｒ２ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ４５６

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

４􀆰 最低工资与研发投入

为了打破劳动力成本上升的被动局面， 小微企业可能力图寻求转变， 实现转型升

级。 研发是小微企业进行转型升级、 建立竞争优势的主要渠道之一。 小微企业在减少
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劳动力投入的同时， 可能增加在研发方面的投资。 为了检验最低工资对于小微企业研

发投入的影响， 本文利用如下模型进行回归：

Ｒ＆Ｄｉ ＝ α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β ＋ εｉ （５）

在式 （５） 中， Ｒ＆Ｄ 为被解释变量， 为小微企业研发支出与营业收入的百分比，

用于衡量小微企业在研发方面的投资。

最低工资对于小微企业研发投入的回归结果如表 ８ 所示。 第 （１） 列中， 本文

只控制行业特征变量， 结果发现最低工资系数为 １􀆰 ５３０， 并且在 ５％ 水平上显著，

意味着若最低工资提高 １０％ ， 则小微企业在研发方面的投入将上升 ０􀆰 １５３ 个百分

点。 第 （２） 列中， 本文加入了企业特征变量以进一步控制企业间差异， 最低工资

系数仍然显著为正。 第 （３） 列中， 本文加入各市的人均 ＧＤＰ 以进一步控制各地

的经济发展水平， 结果最低工资系数为 １􀆰 ９０２， 并且仍然在 １０％ 水平上显著， 意

味着若最低工资提高 １０％ ， 则小微企业在研发方面的投入将上升 ０􀆰 １９ 个百分点，

进一步支持了第 （１） 列的回归结果， 表明最低工资水平越高， 则小微企业在研发

方面的投入越多。

表 ８　 最低工资与研发投入

（１） （２） （３）

研发投入 研发投入 研发投入

最低工资对数
１􀆰 ５３０∗∗

（０􀆰 ７２１）
１􀆰 ９１２∗∗

（０􀆰 ７６６）
１􀆰 ９０２∗

（１􀆰 １２１）

总资产对数
０􀆰 ０７５

（０􀆰 ０７６）
０􀆰 ０７５

（０􀆰 ０７６）

资产负债率
０􀆰 ０１６

（０􀆰 ０７６）
０􀆰 ０１６

（０􀆰 ０７７）

企业主持股比例
－ ０􀆰 ００６
（０􀆰 ００６）

－ ０􀆰 ００６
（０􀆰 ００６）

企业年龄
－ ０􀆰 ２１０∗∗∗

（０􀆰 ０７７）
－ ０􀆰 ２１０∗∗∗

（０􀆰 ０７７）

企业年龄平方
０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００３）

辞职人数对数
０􀆰 １１９

（０􀆰 １８３）
０􀆰 １１９

（０􀆰 １８３）

集体所有 ／ 集体控股
２􀆰 ０１５

（１􀆰 ３６８）
２􀆰 ０１５

（１􀆰 ３７０）

私营
１􀆰 ３５２∗∗∗

（０􀆰 ３９８）
１􀆰 ３５１∗∗∗

（０􀆰 ３９７）
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续表

（１） （２） （３）

研发投入 研发投入 研发投入

外资 ／ 合资
０􀆰 ３２０

（０􀆰 ６２０）
０􀆰 ３２０

（０􀆰 ６１９）

其他所有制
－ ０􀆰 １３５
（０􀆰 ５０９）

－ ０􀆰 １３６
（０􀆰 ５０５）

市人均 ＧＤＰ 的对数
０􀆰 ００６

（０􀆰 ４６２）

行业虚拟变量 控制 控制 控制

截距项
－ ８􀆰 ６０１∗

（５􀆰 １５７）
－ １２􀆰 ４０１∗∗

（５􀆰 ６４９）
－ １２􀆰 ３９１∗∗

（５􀆰 ７１６）
样本量 ３３８３ ３３８３ ３３８３

调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０３５

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

（二） 机制研究

前文研究发现最低工资水平越高， 则小微企业的利润再投资比例越低， 进行新投

资的可能性越低， 招聘的员工数量也越少， 在研发方面的投资越多。 接下来， 本文将

从人工成本、 盈利能力和行业前景等三个方面对最低工资的作用机制进行探讨。

１􀆰 最低工资与人工成本

如前文所述， 本文认为最低工资具有溢出效应， 最低工资水平较高的地区， 将增

加职工的平均工资水平， 进而影响小微企业的投资行为。 为了检验最低工资水平对工

资的影响， 本文进行如下回归：

Ｗａｇｅｉ ＝ α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β ＋ εｉ （６）

在式 （６） 中， Ｗａｇｅ 是被解释变量， 为小微企业员工平均工资的自然对数， 用于

衡量小微企业职工的工资水平。

最低工资对小微企业员工工资的回归结果如表 ９ 所示。 在第 （１） 列中， 本文只控

制了行业特征变量， 结果发现最低工资系数为 ０􀆰 ８３２， 而且在 １％水平上显著， 意味着

如果最低工资提高 １０％ ， 则员工工资水平将提高 ８􀆰 ３２％ 。 在第 （２） 列中， 本文进一

步控制小微企业资产、 负债率等企业特征变量， 结果发现最低工资系数仍然显著为正。

在第 （３） 列中， 本文加入市人均 ＧＤＰ 以控制各地的经济发展情况， 结果发现最低工

资系数为 ０􀆰 ３６７， 而且在 ５％水平上显著， 说明若最低工资提高 １０％ ， 则小微企业员工
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工资将提高 ３􀆰 ６７％ 。 综合表 ９ 的回归结果， 表明最低工资制度显著增加了小微企业员

工的工资水平， 符合本文的预期。

表 ９　 最低工资与员工工资

（１） （２） （３）

员工工资对数 员工工资对数 员工工资对数

最低工资对数
０􀆰 ８３２∗∗∗

（０􀆰 １１９）
０􀆰 ８４５∗∗∗

（０􀆰 １２２）
０􀆰 ３６７∗∗

（０􀆰 １７５）

总资产对数
０􀆰 ０４９∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 ０４７∗∗∗

（０􀆰 ０１４）

资产负债率
－ ０􀆰 ００４
（０􀆰 ０２５）

－ ０􀆰 ００６
（０􀆰 ０２５）

员工人数对数
０􀆰 １４６∗∗∗

（０􀆰 ０３２）
０􀆰 １５０∗∗∗

（０􀆰 ０３２）

企业主持股比例
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００２∗

（０􀆰 ００１）

企业年龄
－ ０􀆰 ００５
（０􀆰 ００９）

－ ０􀆰 ００６
（０􀆰 ００９）

企业年龄平方
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）

集体所有 ／ 集体控股
－ ０􀆰 ３４６
（０􀆰 ２９０）

－ ０􀆰 ３３８
（０􀆰 ２９１）

私营
－ ０􀆰 １０８
（０􀆰 １２１）

－ ０􀆰 １０６
（０􀆰 １２３）

外资 ／ 合资
－ ０􀆰 ０４４
（０􀆰 １４１）

－ ０􀆰 ０７２
（０􀆰 １４３）

其他所有制
－ ０􀆰 ５４３
（０􀆰 ５２２）

－ ０􀆰 ５３４
（０􀆰 ５１９）

市人均 ＧＤＰ 的对数
０􀆰 ２７２∗∗∗

（０􀆰 ０８３）

行业虚拟变量 控制 控制 控制

截距项
２􀆰 ０７３∗∗

（０􀆰 ８５７）
０􀆰 ７２１

（０􀆰 ９０８）
１􀆰 １６２

（０􀆰 ８９５）

样本量 ３０３１ ３０３１ ３０３１

调整的 Ｒ２ ０􀆰 １１２ ０􀆰 １３８ ０􀆰 １４１

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。
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　 　 如表 ９ 所示， 最低工资越高， 则小微企业员工的工资水平也越高。 员工工资水平

的增加， 可能增加小微企业的人工成本。 接下来， 本文利用如下回归模型检验最低工

资对小微企业人工成本的影响， 模型设定具体如下：

Ｈｕｍａｎ＿ｃｏｓｔｉ ＝ α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β ＋ εｉ （７）

在式 （７） 中， Ｈｕｍａｎ＿ｃｏｓｔ 为被解释变量， 为小微企业人工成本占营业收入的百分

比 （乘以 １００）， 用于衡量小微企业的人工成本。

最低工资对人工成本的回归结果如表 １０ 所示。 其中， 第 （１） 列仅控制了行业固

定效应， 结果显示最低工资水平与小微企业的人工成本显著正相关， 说明若最低工资

水平提高 １０％ ， 则小微企业的人工成本将提升 ０􀆰 ６７ 个百分点。 在第 （２） 列中加入了

企业特征变量以进一步控制企业间差异， 回归结果显示最低工资对人工成本的正向影

响仍然存在。 在第 （３） 列中， 本文加入了各市的人均 ＧＤＰ 以进一步控制各地的经济

发展水平， 结果显示若最低工资水平提高 １０％ ， 则小微企业的人工成本将提升 ０􀆰 ５６９

个百分点， 也与本文的预期一致。

表 １０　 最低工资与人工成本

（１） （２） （３）

人工成本 人工成本 人工成本

最低工资对数
６􀆰 ７０３∗∗∗

（２􀆰 ０１４）
８􀆰 １９１∗∗∗

（２􀆰 ０２５）
５􀆰 ６８５∗∗

（２􀆰 ８８４）

总资产对数
－ ２􀆰 ０２８∗∗∗

（０􀆰 ２５３）
－ ２􀆰 ０３０∗∗∗

（０􀆰 ２５２）

资产负债率
－ １􀆰 ０９０∗∗∗

（０􀆰 ２７３）
－ １􀆰 ０９８∗∗∗

（０􀆰 ２７３）

员工人数对数
２􀆰 ７６６∗∗∗

（０􀆰 ４１６）
２􀆰 ７７８∗∗∗

（０􀆰 ４１６）

企业主持股比例
０􀆰 ０１４

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 ０１４

（０􀆰 ０１４）

企业年龄
－ ０􀆰 ３６８∗∗

（０􀆰 １６６）
－ ０􀆰 ３７７∗∗

（０􀆰 １６６）

企业年龄平方
０􀆰 ０１２∗∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０１３∗∗

（０􀆰 ００６）

集体所有 ／ 集体控股
１１􀆰 ５９１∗∗

（５􀆰 １８８）
１１􀆰 ６１４∗∗

（５􀆰 ２０７）

私营
７􀆰 ５５６∗

（４􀆰 ２９１）
７􀆰 ５７７∗

（４􀆰 ３１７）
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续表

（１） （２） （３）

人工成本 人工成本 人工成本

外资 ／ 合资
５􀆰 ２７６

（４􀆰 ８０４）
５􀆰 １０８

（４􀆰 ８３２）

其他所有制
１０􀆰 ６０９
（６􀆰 ６４４）

１０􀆰 ５０５
（６􀆰 ６９９）

市人均 ＧＤＰ 的对数
１􀆰 ４４５

（１􀆰 １８７）

行业虚拟变量 控制 控制 控制

截距项
－ ２３􀆰 １０７
（１４􀆰 ４０９）

－ １８􀆰 ５７４
（１５􀆰 ３５４）

－ １６􀆰 ５０８
（１５􀆰 ４４５）

样本量 ３７６２ ３７６２ ３７６２

调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０７０

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

２􀆰 最低工资与盈利能力

接下来， 本文进一步检验最低工资对于小微企业盈利能力的影响。 本文认为最低

工资显著增加了小微企业的员工工资和人工成本， 进而可能将对小微企业的盈利能力

造成显著负向影响。 因此， 本文利用如下回归模型检验最低工资对小微企业盈利能力

的影响：

ＲＯＳｉ ＝ α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β ＋ εｉ （８）

在式 （８） 中， ＲＯＳ 是被解释变量， 为企业净利润占营业收入的百分比 （乘以

１００）， 用于衡量小微企业的盈利能力。

最低工资水平对小微企业盈利能力的回归结果如表 １１ 所示。 第 （１） 列仅控制了

行业固定效应， 结果显示最低工资的系数为负值， 并且在 ５％水平上显著， 意味着若最

低工资提高 １０％ ， 则小微企业的盈利水平将下降 １􀆰 ５２６ 个百分点， 最低工资上调将显

著降低小微企业的盈利能力。 在第 （２） 列中加入了企业特征变量以进一步控制企业间

差异， 回归结果显示最低工资对盈利能力的负向影响仍然存在。 在第 （３） 列中， 本文

加入了各市的人均 ＧＤＰ 以进一步控制各地的经济发展水平， 结果显示若最低工资提高

１０％ ， 则小微企业的盈利水平将下降 １􀆰 ７３９ 个百分点， 进一步支持了前面的研究， 证

实了本文的预期。

·７６·
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表 １１　 最低工资与盈利能力

（１） （２） （３）

ＲＯＳ ＲＯＳ ＲＯＳ

最低工资对数
－ １５􀆰 ２６１∗∗

（６􀆰 １１１）
－ ２４􀆰 ９８６∗∗∗

（５􀆰 ９６２）
－ １７􀆰 ３８６∗∗

（８􀆰 ６３６）

总资产对数
－ ６􀆰 ６９６∗∗∗

（１􀆰 ０８６）
－ ６􀆰 ７１５∗∗∗

（１􀆰 ０８８）

资产负债率
－ ５􀆰 １４２∗∗∗

（１􀆰 １２８）
－ ５􀆰 １２１∗∗∗

（１􀆰 １２７）

营业收入对数
１２􀆰 １８６∗∗∗

（１􀆰 ４１８）
１２􀆰 ２１５∗∗∗

（１􀆰 ４１９）

企业主持股比例
０􀆰 １６３∗∗∗

（０􀆰 ０４１）
０􀆰 １６１∗∗∗

（０􀆰 ０４１）

企业年龄
０􀆰 ４４９

（０􀆰 ４２３）
０􀆰 ４６３

（０􀆰 ４２６）

企业年龄平方
－ ０􀆰 ０１５
（０􀆰 ０１４）

－ ０􀆰 ０１５
（０􀆰 ０１４）

集体所有 ／ 集体控股
５０􀆰 ５８９∗∗

（２１􀆰 ８９２）
５０􀆰 ５８０∗∗

（２１􀆰 ７８５）

私营
２９􀆰 ３７３

（２１􀆰 １７３）
２９􀆰 ３４４

（２１􀆰 ０５７）

外资 ／ 合资
２２􀆰 ８７５

（２２􀆰 ２５０）
２３􀆰 ５１３

（２２􀆰 １７２）

其他所有制
４２􀆰 ８４２∗

（２３􀆰 ６２８）
４３􀆰 １６３∗

（２３􀆰 ５３６）

市人均 ＧＤＰ 的对数
－ ４􀆰 ３４６
（３􀆰 ５１４）

行业虚拟变量 控制 控制 控制

截距项
１０６􀆰 ３４２∗∗

（４３􀆰 ９８５）
４８􀆰 １４２

（４８􀆰 ３０９）
４１􀆰 ３４１

（４８􀆰 ８０３）

样本量 ３３１５ ３３１５ ３３１５

调整的 Ｒ２ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ０９０

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

３􀆰 最低工资与行业前景

如前文所言， 本文认为最低工资可能影响小微企业主对于整个行业发展前景的看

法。 如果最低工资水平较高， 人工成本上升， 小微企业主可能对于整个行业的发展前

·８６·
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景不看好， 进而不愿意进行投资。 因此， 接下来， 本文将进一步研究最低工资对行业

发展前景的影响， 采用如下 Ｐｒｏｂｉｔ 回归模型：

Ｐｒ（Ｐｒｏｓｐｅｃｔｉ ＝ １） ＝ Ｇ（α × Ｍｉｎｗａｇｅｉ ＋ Ｘ′ｉ × β） （９）

在式 （９） 中， Ｐｒｏｓｐｅｃｔ 是被解释变量， 表示小微企业主对企业所在行业未来发展

前景的看法。 本文引入了三个虚拟变量， 分别表示小微企业主对于行业发展前景的三

种看法。

最低工资对行业发展前景影响的回归结果如表 １２ 所示。 第 （１） 列以虚拟变量行

业前景会更好为因变量， 如果企业主看好行业发展前景， 则因变量为 １， 否则为 ０。 结

果显示， 最低工资系数为 － ０􀆰 １１５， 并且在 ５％ 水平上显著， 意味着如果最低工资水平

提高 １０％ ， 则小微企业主看好企业所在行业发展前景的概率将下降 １􀆰 １５ 个百分点。 第

（３） 列以虚拟变量行业前景会变差为因变量， 如果企业主认为企业所在行业未来发展

会变差， 则因变量为 １， 否则为 ０。 结果显示最低工资系数为 ０􀆰 １７８， 并且在 １％水平上

显著， 说明若最低工资水平提高 １０％ ， 则小微企业主认为行业发展前景会变差的可能

性将提高 １􀆰 ７８ 个百分点。 综合表 １２ 的回归结果， 说明最低工资标准越高， 则小微企业

主越不看好企业的发展前景。

表 １２　 最低工资与行业前景

（１） （２） （３）

行业前景会更好 行业前景和以前差不多 行业前景会变差

最低工资对数
－ ０􀆰 １１５∗∗

（０􀆰 ０５０）
－ ０􀆰 ０１０
（０􀆰 ０３９）

０􀆰 １７８∗∗∗

（０􀆰 ０３８）

总资产对数
０􀆰 ０３６∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ００４
（０􀆰 ００２）

－ ０􀆰 ０２２∗∗∗

（０􀆰 ００２）

企业主持股比例
０􀆰 ００１∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ０００）

企业年龄
－ ０􀆰 ０２５∗∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ００２）

企业年龄平方
０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ０００）

集体所有 ／ 集体控股
０􀆰 ０６０

（０􀆰 １１４）
０􀆰 １２６

（０􀆰 １０１）
－ ０􀆰 ０５３
（０􀆰 ０８０）

私营
０􀆰 ０４２

（０􀆰 １０４）
０􀆰 ０９５

（０􀆰 ０９４）
－ ０􀆰 ０３２
（０􀆰 ０７１）
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（１） （２） （３）

行业前景会更好 行业前景和以前差不多 行业前景会变差

外资 ／ 合资
０􀆰 １６６

（０􀆰 １１９）
０􀆰 ０５２

（０􀆰 １０５）
－ ０􀆰 ０９１
（０􀆰 ０８４）

其他所有制
－ ０􀆰 ０８３
（０􀆰 １４０）

０􀆰 ０９７
（０􀆰 １２０）

０􀆰 ０５８
（０􀆰 ０９６）

市人均 ＧＤＰ 的对数
０􀆰 ０３２

（０􀆰 ０２２）
０􀆰 ０２２

（０􀆰 ０１７）
－ ０􀆰 ０６３∗∗∗

（０􀆰 ０１６）

行业虚拟变量 控制 控制 控制

样本量 ４３９７ ４３９７ ４３９７

伪 Ｒ２ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０７０

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

综合上述分析， 本文发现最低工资水平越高， 则小微企业的员工平均工资越高，
小微企业的人工成本也会越高， 拉低了小微企业的盈利能力。 本文还发现最低工资水

平越高， 小微企业主对企业所在行业的发展前景越不看好， 这可能是抑制小微企业投

资的重要原因。
（三） 最低工资对小微企业投资的差异性检验

基于前文研究， 本文认为最低工资水平越高， 则小微企业的人工成本越高， 进

而降低了小微企业的盈利能力， 恶化了企业主对行业发展前景的预期， 是抑制中国

小微企业投资的重要原因。 而科技水平和品牌优势不同的小微企业， 其对劳动力成

本的依赖也有所不同， 最低工资水平对他们的影响也应该有所差异。 因此， 接下来

本文从科技水平和自主品牌两个方面进一步检验最低工资对于小微企业投资的差异

性影响。
１􀆰 最低工资、 科技水平与投资

一般来讲， 低科技水平的小微企业的产品往往技术含量较低， 大多以劳动者手工

操作为主， 而且这类企业往往工资水平不高， 很容易受到最低工资制度的影响。 而高

科技企业的产品往往技术含量较高， 更可能依赖于技术优势而非廉价的劳动力， 因此

可能较少受到最低工资水平的影响。 本文引入虚拟变量高科技企业， 如果小微企业属

于高科技企业， 则为 １， 否则为 ０， 通过在模型中加入最低工资与高科技企业的交叉项

来检验最低工资对于不同科技水平的小微企业的影响。
相应的回归结果如表 １３ 所示。 在第 （１） ～（４） 列中， 最低工资与高科技企业的交
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叉项系数都显著为正， 意味着相对于非高科技企业， 最低工资对高科技企业的利润再

投资、 新投资和招聘的负向影响较小。 而在第 （５） 列中， 交叉项系数显著为正， 说明

相对于非高科技企业， 最低工资对于高科技企业的研发投入的正向影响更为显著。

表 １３　 最低工资、 科技水平与小微企业投资

（１） （２） （３） （４） （５）

利润再投资 新投资 是否招聘 招聘人数对数 研发投入

最低工资对数
－ ０􀆰 ２５７∗∗

（０􀆰 １０１）
－ ０􀆰 ２８６∗∗

（０􀆰 １３４）
－ ０􀆰 ２３７∗∗∗

（０􀆰 ０８４）
－ ０􀆰 ４７０∗∗∗

（０􀆰 １７７）
１􀆰 ７２７

（２􀆰 ０７６）

最低工资对数∗高科技企业
０􀆰 ０１０∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ０１３∗

（０􀆰 ００７）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ０３３∗∗∗

（０􀆰 ０１０）
０􀆰 ７８４∗∗∗

（０􀆰 １７５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
１􀆰 ３３７∗∗∗

（０􀆰 ５１２）
０􀆰 ９００

（０􀆰 ９０４）
－ ８􀆰 ９２６

（１０􀆰 ０５４）

样本量 ８６９ ８６６ １８０８ １８１３ １６７２

伪 Ｒ２ ／ 调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ４４８ ０􀆰 ０６５

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误； 限于篇幅， 部分控制变量的具

体回归结果未予报告。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

２􀆰 最低工资、 自主品牌与投资

为了创建自身的竞争优势， 以适应激烈的市场竞争， 部分小微企业创立了自己的

品牌。 这些企业依靠自己的品牌建立自己的商誉和差异性， 维持对竞争企业的竞争优

势， 应该能够更容易应对劳动力成本的上涨。 本文引入虚拟变量自主品牌①， 如果小微

企业拥有自主品牌， 则为 １， 否则为 ０， 通过在模型中加入最低工资与自主品牌的交叉

项来检验最低工资对于不同企业的影响。

最低工资对小微企业投资的差异性影响如表 １４ 所示。 第 （１） ～（４） 列中， 最低工

资与自主品牌的交叉项系数都为正， 而且除了第 （１） 列， 其他三列都至少在 ５％水平

上显著， 意味着相对于没有自主品牌的小微企业， 最低工资对于有自主品牌的企业的

新投资和招聘的负向影响较弱。 在第 （５） 列， 交叉项系数显著为正， 说明最低工资水

平越高， 拥有自主品牌的小微企业愿投入更多的资金进行研发。
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表 １４　 最低工资、 自主品牌与小微企业投资

（１） （２） （３） （４） （５）

利润再投资 新投资 是否招聘 招聘人数对数 研发投入

最低工资对数
－ ０􀆰 ２７８∗∗∗

（０􀆰 ０６７）
－ ０􀆰 ２５５∗∗

（０􀆰 １２７）
－ ０􀆰 １２１∗∗

（０􀆰 ０５３）
－ ０􀆰 ３２１∗∗∗

（０􀆰 １１４）
１􀆰 ０７９

（１􀆰 １９０）

最低工资对数∗自主品牌
０􀆰 ００４

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ０１０∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ０１５∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０３７∗∗∗

（０􀆰 ００５）
３􀆰 １６４∗

（１􀆰 ７４３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
１􀆰 ９４４∗∗∗

（０􀆰 ３６０）
０􀆰 ３６５

（０􀆰 ６１２）
－ ５􀆰 ９０７
（６􀆰 ０１８）

样本量 １７７８ ９７７ ３６９９ ３６９９ ３３８０

伪 Ｒ２ ／ 调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ２５５ ０􀆰 ４６５ ０􀆰 ０５４

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误； 限于篇幅， 部分控制变量的具

体回归结果未予报告。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

综合表 １３ 和表 １４ 的回归结果， 本文发现相对于非高科技企业和没有自主品牌的

小微企业， 最低工资对于高科技企业和有自主品牌的企业的利润再投资、 新投资和

招聘的负向影响较弱， 而对研发投入的影响更为显著。 这说明小微企业对劳动力成

本的依赖程度不同， 则其受到最低工资的影响也会存在显著差异， 进一步支持了本

文的分析。

五　 稳健性检验

地方政府在确定最低工资标准的时候， 可能考虑了地区内企业的投资水平， 从而

导致最低工资与企业投资之间可能存在着内生性问题。 为了保证研究结果的稳健性，

本文还进行了稳健性检验。 生产设备作为小微企业最为主要的投资内容， 一定程度上

反映了企业的投资行为。 ＣＭＥＳ 询问了小微企业未来一年的投资计划， 由于投资计划没

有落实， 因此不可能对当下的最低工资标准造成影响， 从而弱化了最低工资与企业投

资之间的内生性问题。 本文以设备投入计划作为因变量， 如果小微企业未来一年计划

购入生产设备， 则设备投入计划为 １， 否则等于 ０， 用于衡量小微企业的投资行为。 以

当期 （即 ２０１５ 年） 的最低工资水平为解释变量， 利用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型再次检验最低工资对
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于小微企业投资的影响， 结果如表 １５ 所示。

在第 （１） 列中， 最低工资的系数显著为负， 说明最低工资水平越高， 则小微企业

越不愿意在设备方面进行投资。 而在第 （２） ～（３） 列中， 最低工资与高科技企业、 自

主品牌的交叉项系数都显著为正， 说明相对于非高科技企业、 没有自主品牌的小微企

业， 最低工资对高科技企业、 有自主品牌的小微企业的设备投入的负向影响较弱， 进

一步支持了前文的研究。

表 １５　 最低工资与设备投入计划

（１） （２） （３）

设备投入计划 设备投入计划 设备投入计划

最低工资对数
－ ０􀆰 ２４６∗

（０􀆰 １３３）
－ ０􀆰 １８９
（０􀆰 １３９）

－ ０􀆰 ２５２∗

（０􀆰 １３３）

最低工资对数∗高科技企业
０􀆰 ０２８∗∗∗

（０􀆰 ００７）

最低工资对数∗自主品牌
０􀆰 ０１０∗

（０􀆰 ００５）

控制变量 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制

样本量 ６６６ ６３４ ６６５

伪 Ｒ２ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ０７４

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平， 括号内为稳健标准误； 限于篇幅， 部分控制变量的具

体回归结果未予报告。
资料来源： 根据 ＣＭＥＳ 数据计算得到。

六　 结论

中国自 １９９５ 年引入最低工资制度， 之后最低工资标准逐步提高。 ２００８ 年， 中

国 《劳动合同法》 正式公布实施， 明文规定劳动者有权要求用人单位向其支付不

低于当地最低工资标准的工资。 现有关于最低工资的研究多集中于最低工资对劳

动者个人或者群体的影响， 对企业层面的研究也主要集中于出口方面， 而鲜有文

献深入研究最低工资对企业投资的影响及其作用机制， 本文将能够弥补这方面研

究的不足。
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本文利用中国小微企业调查 （ＣＭＥＳ） 数据， 检验最低工资对中小企业投资的影

响。 结果发现最低工资水平每提高 １０％ ， 盈利小微企业的利润再投资比例将减少 ２􀆰 ７５
个百分点， 企业进行新投资的可能性将下降 ２􀆰 ５２ 个百分点， 企业招聘新员工的可能性

将降低 １􀆰 １９ 个百分点， 招聘员工的数量将下降 ３􀆰 ０３％ ， 而小微企业在研发方面的投入

将上升 ０􀆰 １９ 个百分点。 这说明最低工资水平越高， 小微企业的利润再投资比例越低，
更不可能进行新投资， 企业当年招聘的工人数量越少， 不过小微企业在研发方面的投

入越多。 通过机制研究发现， 最低工资水平越高， 则员工的工资水平越高， 进而增加

了企业的人工成本， 降低了小微企业的盈利能力， 受访企业对其所在行业未来的发展

前景越不看好。 进一步研究还发现， 相对于非高科技企业和没有自主品牌的小微企业，
最低工资对高科技企业和有自主品牌的小微企业的利润再投资、 新投资和招聘的负向

影响较弱， 而对研发投入的影响更为显著。 本文的研究一方面弥补了最低工资对于企

业层面影响的研究的不足， 另一方面从最低工资的角度， 对小微企业投资减少的原因

做出了解释。
最低工资制度能够维护低收入阶层的权益， 降低居民收入差距， 减少收入不平等

现象的发生。 不过最低工资制度增加了劳动力成本， 抑制了小微企业的投资行为。 在

当下中国经济发展放缓、 民间投资持续下滑的情况下， 政府在制定最低工资政策时需

要谨慎地掌握好尺度， 否则可能会抑制小微企业的发展， 不利于国民经济的发展。 小

微企业在面临劳动力成本上升时也应该进行产业升级， 增加研发投入， 努力增加企业

的技术含量， 建立自主品牌， 从而获得竞争优势， 这也是顺应中国经济发展形势的必

然要求。
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