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养老保险缴费率对全要素生产率的影响:
传导机制与实证检验

苏春红　葛　灿　耿嫚嫚

摘要:保持一定的全要素生产率增速是实现经济高质量发展的基本要求.基于 A 股上市公司数据,探讨

养老保险缴费率对全要素生产率的影响及其传导机制.研究发现,养老保险缴费率的上升抑制了全要素

生产率的提高.构建中介效应模型并进行机制分析表明,养老保险缴费通过降低企业研发支出和员工收

入影响全要素生产率.进一步在中介效应模型中加入融资约束调节变量,验证了融资约束会加剧养老保

险缴费对研发支出的负向影响.异质性分析表明,对于高缴费率地区和国有企业,养老保险缴费率对全要

素生产率的负向影响更大,且研发支出路径仅在高缴费率地区和国有企业中显著.研究结论为进一步调

整养老保险费率,以实现养老保险降费、释放更多的“生产率红利”提供了经验证据.
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一、引言与文献综述

实现经济高质量发展,需要保持一定的全要素生产率增速,科技创新是提高全要素生产率的重要

途径.然而,较高的社会保险缴费提高企业的人工成本① ,挤占研究开发、技术改进的资金,阻碍企业

生产效率的提高② .与此同时,社会保险缴费偏高迫使企业将部分成本向员工转嫁,降低了员工收

入,影响了员工积极性,束缚企业的发展③ .我国基本养老保险制度自２０世纪９０年代建立以来,一
方面,由于制度转轨成本责任不明以及人口老龄化的发展,养老保险缴费给企业带来沉重负担.另一

方面,地方政府为了提高本地劳动力成本优势、吸引外商投资,会有意放松对社会保险缴费的监管④ ,
进而诱发守法缴费企业负担沉重,而违法少交、漏交企业搭便车的现象,导致企业间缴费负担差异明

显.此外,由于地区经济发展水平、人口结构的差异,我国区域间法定缴费率也存在较大差异.人口

老龄化严重、经济发展水平低的省份,因为基金支出压力更大,缴费率显著高于发达地区.为减轻企

业负担,统一社会保险费征缴,２０１９年４月,国务院办公厅出台«降低社会保险费率综合方案»,将养老

保险缴费率高于１６％的地区统一降至１６％.这是国务院自２０１５年以来实施的第六次社保费率下

调,也是养老保险费率下调幅度最大的一次⑤ .养老保险缴费率的调整必然影响企业的生产经营及创
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①　根据第三方机构“５１社保”２０１９年«中国企业社保白皮书»披露,在其所调查的３０８０家中国企业中,超过三分之二的企业

人力成本占总成本比重在３０％以上.

②　AutorD．,KerrW．,KuglerA．,“DoesEmploymentProtectionReduceProductivity?EvidencefromUSStates”,TheEcoＧ
nomicJournal,２００７,１１７(５２１),pp．１８９２１７．
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新活动,企业的支出决策、预算约束和经济激励发生改变①,进而对企业的技术进步、生产率提升产生

影响.养老保险缴费率调整究竟会对全要素生产率产生怎样的影响? 其影响机制是什么? 不同类型

企业、不同缴费地区企业受到的影响程度如何? 上述问题的研究对于完善养老保险缴费制度,激发市

场主体活力,提高企业创新发展能力和实现高质量发展具有重要意义.
全要素生产率增长的源泉主要来自于技术进步和技术效率的提升②.养老保险缴费作为一种

强制性就业福利对企业的影响类似于税收③,对全要素生产率的影响包括直接效应和间接效应.直

接效应表现为所得税减免通过对企业内部留存占用的改变提高全要素生产率④⑤.而且过高的税

负会扭曲生产经营活动⑥,使得投资由重税部门转向生产率较低的轻税部门⑦,从而降低资本的边际

生产率.养老保险缴费和税收亦可以通过技术进步、产业集聚的溢出效应间接地影响全要素生产

率.降低有效平均税率可显著提升各类企业的进入率⑧,一般而言,外部投资的进入会对企业技术

进步和技术效率产生溢出效应进而对全要素生产率产生影响⑨.税费水平会影响企业的投资选址从

而影响地区产业集聚水平􀃊􀁉􀁒.产业集聚水平则通过专业化和多样化经济影响技术效率和技术

进步􀃊􀁉􀁓􀃊􀁉􀁔.
充足的研发投入是企业技术进步的主要动力.养老保险缴费对全要素生产率的影响首要表现为

对企业研发支出的影响􀃊􀁉􀁕.过高的养老保险缴费可能占用企业内部收益的留存,对依赖内源性融资

的研发支出产生挤出效应􀃊􀁉􀁖.养老保险缴费本质是劳动所得税􀃊􀁉􀁗.李林木和汪冲􀃊􀁉􀁘研究表明,无论总

体税负、直接税负还是间接税负,均会降低企业创新投入和创新成果的产出,而劳动所得税对研发支

出负向扭曲作用更大􀃊􀁉􀁙.值得关注的是,税收征管强度直接影响企业的税负水平,税负加重导致企业

研发支出的下降􀃊􀁉􀁚.税费减免则通过增加企业内部可用资金,刺激企业增加研发投资􀃊􀁉􀁛.一些研究认
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为,研发投入有利于全要素生产率的提高①②,但也有研究得出相反结论③④.
养老保险缴费对员工工资与福利、企业雇佣结构产生影响.在影响机制上与税收相比具有独特

性,养老保险缴费主要作用于企业技术效率水平.企业可能将养老保险缴费负担向职工转嫁,导致员

工当期收入减少⑤.Adametal．⑥研究发现,企业社会保险平均缴费率的变化对劳动力成本的影响大

于职工社保缴费率的变化.增加的社会保险缴费负担对员工收入的影响取决于企业和职工分摊的比

率,向职工的转嫁降低了劳动者的收入⑦,员工积极性受到影响,进而导致全要素生产率降低⑧.相反

的观点认为,职工有可能将养老保险缴费视作自身福利的增进,且多缴多得,长缴多得,因此会对员工

产生激励作用,有利于筛选高素质员工,进而对全要素生产率产生促进作用⑨.于新亮等􀃊􀁉􀁒从资本和

技能互补角度说明养老保险缴费提高了企业雇佣高素质人才的概率,促进资本和技能的结合,从而提

高了全要素生产率.
已有文献较多关注缴费负担与企业承受能力以及负担归宿问题,研究缴费对全要素生产率影响

的文献并不丰富,对传导机制的研究更显不足.本文试图探究养老保险缴费率对全要素生产率的影

响及其传导机制.研究发现,养老保险缴费率对全要素生产率有显著的负向影响.构建中介效应模

型并进行机制分析表明,养老保险缴费通过降低企业研发支出和员工收入影响全要素生产率.异质

性分析表明,高缴费率地区企业和国有企业,养老保险缴费对全要素生产率的负向影响更大;且研发

支出路径仅在高缴费率地区和国有企业中显著.本文进一步在中介效应模型中加入了融资约束这一

调节变量,验证了融资约束对研发支出的负向调节作用.对融资约束的调节效应检验表明,融资约束

的调节作用仅在高缴费地区存在;非国有企业仅在面临融资约束时,养老保险缴费才会对研发支出产

生负向作用.本研究为政府进一步优化养老保险缴费政策,激励企业增加研发投入,提高员工收入,
以实现通过养老保险降费释放更多的“生产率红利”提供了经验证据.与已有研究相比,本文的贡献

主要有两点:一是构建了养老保险缴费率对全要素生产率影响的一个分析框架,并将融资约束纳入影

响机制研究.二是首次利用中介效应模型、有调节的中介效应模型检验了养老保险缴费率对全要素

生产率的影响机制,丰富了该领域的研究文献.
本文余下部分安排如下:第二部分是理论分析与研究假设;第三部分为模型设计、数据来源与变

量选取;第四部分为基准回归;第五部分进行了机制检验及异质性分析;第六部分是稳健性检验;第七

部分为结论与政策建议.
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二、理论分析与研究假设

养老保险缴费对全要素生产率的影响体现在技术进步和技术效率两方面.首先,养老保险缴

费对技术进步的影响主要体现在对研发支出的不利影响上,这又表现为对研发支出的直接挤出和

对研发创新动力的间接抑制.养老保险缴费降低了企业内部留存,减少了企业获取的现金流.而

研发活动由于其风险性、保密性、不可抵押性等特征,需投入大量资金,且存在沉没成本和溢出效

应,一般只能依靠内部融资进行①.因此,养老保险缴费可能会对研发支出产生挤出效应.在考虑外

部融资约束的情况下,企业将生产活动所需资金转向外部融资解决的渠道受阻或面临很大成本,可能

被迫削减作为酌量性成本的研发支出,从而对企业技术进步产生不利影响.Gorodnichenko和

Schnitzer② 则建立了一个研发支出选择模型,从融资约束角度解释企业是否进行研发活动:若企业

面临不利的流动性冲击,例如,养老保险缴费率提高或征收强度趋严致使养老保险缴费成本增加,
则会提高企业将生产经营活动转向外部融资解决的概率,而外部融资的成本显著高于内源融资,在
企业面临融资约束情况下外部融资成本显著提高.融资成本的存在导致企业选择进行研发活动带

来的预期额外利润减少,这将抑制企业研发创新的动力.根据内生增长理论,研发投入是知识资本

积累的源泉,是技术进步的动因,众多研究也表明研发支出具有正的产出弹性③.基于此,本文提出

两个假设:
假设１:养老保险缴费通过降低研发支出抑制全要素生产率水平的提升.
假设２:融资约束水平调节养老保险缴费对研发支出的影响.
其次,养老保险缴费对技术效率的影响更多体现在员工激励层面.养老保险缴费作为一种工

薪税,对劳动力市场工资产生影响,其影响效果取决于企业与员工之间的博弈结果.国内外许多研

究关注社保税和工薪税对就业和工资的影响④⑤.在中国,养老保险是一种强制性就业福利.根据

劳动力市场均衡模型,养老保险等福利提高了雇佣工人的成本,导致劳动力需求曲线向内移动,均
衡工资由W０降低至W１(如图１),同时员工将其看作福利的增进,虽然每个工资水平对应下的劳动

力需求减少,但劳动力供给却增加,劳动供给曲线向外移动,劳动力市场的均衡结果是工资进一步

降低至W２,即企业可能将社会保障的成本转嫁给员工⑥.劳动力供给弹性越小,或需求弹性越大,
则雇主以低工资的形式转嫁社会保险缴费的效应越强⑦,同时员工对养老保险未来收益评价越高,
转嫁效应越强⑧.
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图１　劳动力市场均衡模型

根据效率工资理论,劳动者的努力程度是工资的增函数,企业向员工支付高于市场出清水平的工

资,可以有效降低离职率、提高偷懒者被开除的机会成本,并且实现对高技能劳动者的有效激励.然

而,在劳动供给弹性较小,需求弹性较大时,税负转嫁还扩大了员工实得报酬与应得报酬之间的差距,
即提高了劳动力价格扭曲程度.这种扭曲意味着劳动者从报酬中获得的满足感下降,进而影响劳动

者努力程度①.因此,从员工激励角度,养老保险缴费带来的员工收入降低会导致员工努力程度的下

降.假设劳动者努力程度为e,则生产函数可以表示为:
Y＝ALαKβ＝B(eL)αKβ

上式中Y、L、K 分别为总产出、劳动投入和资本投入.A 为总产出中不可被资本、劳动要素投入所解

释的部分,即全要素生产率.L 为标准化的一般劳动,一般用雇佣数量来表示,但实际生产中,劳动者

总有偷懒的意愿,因此实际劳动投入量应该受劳动者努力程度的影响,若以Lr 表示实际劳动投入量,
显然Lr＝eL②.以标准化的一般劳动计算得到的全要素生产率A 应等于Beα,努力程度与全要素生

产率正相关.具体而言,在技术水平不变的情况下,劳动者努力程度的下降会导致企业实际产出与生

产可能性边界的距离加大,即降低企业技术效率水平,进而对全要素生产率产生不利影响.综上所

述,本文提出第三个假设:
假设３:企业会将养老保险缴费负担转嫁给员工,进而降低企业全要素生产率.

三、模型设计、数据来源与变量选取

(一)基准模型

为了考察养老保险缴费率是否会对全要素生产率产生影响,本文建立基本模型如下:
TFPit＝α０＋a１RATEit＋Xit＋yeart＋indc＋μi＋εit (１)

式(１)中下标i、t、c分别表示企业、年份、行业,TFPit为全要素生产率,RATEit为企业养老保险实际

缴费率,RATEit的系数a１ 是本研究核心关注系数.Xit表示其他可能影响全要素生产率的控制变量.

１３１

养老保险缴费率对全要素生产率的影响:传导机制与实证检验

①

②

谢臻、卜伟:«如何优化高技术产业专业化集聚对创新效率的作用效果? ———基于工资激励效应的分析»,«产业经济研究»

２０２０年第３期.
毕泗锋:«引入管理者要素的企业生产模型»,«财经科学»２００８年第１１期.



借鉴赵健宇和陆正飞①研究,控制变量选择企业存续时间、资本密度、市净率、公司治理作为企业特征

变量,以地区生产总值作为地区经济环境变量.另外考虑外部投资对全要素生产率的溢出效应,将地

区外商投资总额加入控制变量.yeart、indc 和μi 分别表示时间固定效应、行业固定效应和个体固定

效应,以控制不可观察因素在行业、地区和时间上对企业生产率的影响,εit为模型误差项.
由于企业有可能根据经营状况,在申报缴费基数时少报或瞒报职工工资,或仅按缴费基数下限缴

费,导致养老保险实际缴费率与全要素生产率可能存在内生性问题.因此,本文除了用固定效应模型

进行估计以外,还借鉴马双等②的做法,手工搜集了企业总部所在地市的法定养老保险缴费率作为企

业实际缴费率的工具变量,采用二阶段最小二乘法(２SLS)进行估计.
(二)中介效应模型

前文的理论分析证明,养老保险缴费率通过影响企业研发支出、员工收入来影响全要素生产率.
中介效应模型可以分析自变量对因变量影响的过程和作用机制,被广泛应用于心理学和其他社科领

域.本文采用中介效应模型,以企业研发支出、员工收入作为中介变量研究养老保险缴费率对全要素

生产率影响的传导机制.然后加入融资约束这一调节变量考察融资约束水平对研发支出路径的调节

作用.
根据中介效应检验的研究思路,我们首先建立中介效应模型:

TFPit＝α０＋a１RATEit＋Xit＋yeart＋indc＋μi＋ε１it (１)③

RDit＝b０＋b１RATEit＋Xit＋yeart＋indc＋μi＋ε２it (２)

INCit＝c０＋c１RATEit＋Xit＋yeart＋indc＋μi＋ε３it (３)

TFPit＝d０＋d１RATEit＋d２RDit＋d３INCit＋Xit＋yeart＋indc＋μi＋ε４it (４)
式(１)至式(４)是一个完整的中介效应模型,中介变量为研发支出(RDit)、员工收入(INCit),其余变量

含义与基准模型相同.式(１)为养老保险缴费率对全要素生产率的总效应,式(２)为养老保险缴费率

对研发支出的影响,式(３)为养老保险缴费率对员工收入的影响.将式(２)、式(３)代入式(４)整理

得到:

TFPit＝(d０＋d２b０＋d３c０)＋(d１＋d２b１＋d３c１)RATEit＋Xit＋yeart＋indc＋μi＋ε５it (５)
其中,d１ 衡量养老保险缴费率对全要素生产率的直接效应,d２b１、d３c１ 分别衡量养老保险缴费率通过

研发支出、员工收入对全要素生产率产生的中介效应.中介效应是否存在,主要通过检验系数乘积

d２b１、d３c１ 的显著性.现有检验中介效应的方法主要有依次检验、Sobel法、Bootstrap法、马尔科夫链

蒙特卡罗法(MCMC).其中,依次检验的检验力最弱,即依次检验不容易检测到中介效应显著,反过

来说,若用依次检验已经得到显著的结果,检验力较弱对其而言就已经不是问题④.因此本文优先采

用依次检验的方法.
养老保险缴费对研发支出的负向影响受到融资约束水平的调节,因此我们考虑建立一个有调节

的中介效应模型,融资约束只调节养老保险缴费对研发支出的影响.模型构建如下:

RDit＝b０＋b１RATEit＋b２KZit＋b３KZit×RATEit＋Xit＋yeart＋indc＋μi＋ε６it (６)
式(６)为养老保险缴费率在融资约束调节下对研发支出的影响,将式(２)替换为式(６)就得到了有调节

的中介效应模型.是否是有调节的中介效应仍通过依次检验系数b３、d２ 的显著性水平来检验,若均

显著,则有调节的中介效应存在.
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(三)数据来源

选取２００８ ２０１８年间 A 股上市公司作为研究样本.财务数据和公司基本信息来源于万德

(WIND)和国泰安(CSMAR)数据库,地区经济环境变量来自国家统计局.由于基于柯布Ｇ道格拉斯函

数计算的全要素生产率并不适用于金融、房地产等第三产业行业,因此将根据新版证监会行业分类中

门类行业属于金融业、房地产业、批发和零售业、租赁和商务服务业、住宿和餐饮业的样本剔除,同时

剔除员工人数小于５０、资产负债率大于１或小于０、固定资产大于总资产的异常样本.为了避免极端

值的影响,本文对所有连续变量进行１％的缩尾处理.另外,由于企业可以根据自身经营状况调整虚

报员工工资情况,同时考虑到相对社保经办机构来说,税务机关对企业信息掌握更充分,能够对不按

规定缴费的企业采取处罚措施,征收能力更强①,采用社保移交税务征收省份的样本进行估计,外生

性更强.因此,只采用２００８ ２０１８年社保由税务机关征管地区的样本,以避免模型的内生性,最后得

到５６９８个观测值,１１３１家公司.
(四)变量选取

被解释变量(TFPit)采用LP法计算.具体而言,全要素生产率估计过程中,产出(Y)采用收入法

计算的企业增加值衡量,借鉴于新亮等②、鲁晓东和连玉君③的计算方式,增加值＝固定资产折旧＋税

费支出＋应付职工薪酬＋营业利润;根据“总产出＝增加值＋中间投入”的关系,得到“中间投入(M)

＝(营业收入－增加值)＋(本期产成品－上期产成品)”;资本投入(K)采用财务报表中固定资产合计

指标衡量;劳动投入(L)采用员工人数衡量;OP法估计中投资(I)指标以“本年固定资产－上年固定

资产＋本年折旧”衡量.本文企业增加值、中间投入以产品出厂价格指数平减,资本投入、投资使用固

定资产投资价格指数平减.
解释变量(RATEit)为企业养老保险实际缴费率.借鉴刘苓玲和慕欣芸④做法,采用“养老保险缴

费本期增加额”与“工资、奖金、津贴和补贴本期增加额”之比衡量.
中介变量研发支出(RDit)为当年研发支出的自然对数.中介变量员工收入(INCit)采用对“工

资、奖金、津贴和补贴本期增加”与“员工人数”之比的自然对数衡量.调节变量融资约束(KZit)参考

Kaplan和Zingales⑤ 的做法,以经营性净现金流、派现水平、现金持有量、负债程度以及成长性五个指

标作为融资约束的代理变量,通过排序逻辑回归构建了一个综合的 KZ指数.
表１给出了主要变量的构造方式,表２为主要变量的样本描述性统计.

表１ 变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义

TFP_LP 全要素生产率(LP) 基于LevinsohnＧPetrin法计算全要素生产率的自然对数值

TFP_OP 全要素生产率(OP) 基于 OlleyＧPakes法计算全要素生产率的自然对数值

RATE 养老保险实际缴费率 企业职工养老保险本期增加额/工资、奖金、津贴和补贴本期增加
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续表１

变量符号 变量名称 变量定义

rate 法定养老保险缴费率 企业总部所在地市的法定养老保险缴费率

RD 研发支出 研发支出的自然对数

INCOME 员工收入 对(工资、奖金、津贴和补贴本期增加/员工人数)取自然对数

KZ 融资约束 根据经营性净现金流、现金持有量、派现水平、负债程度以及成长性五个指标构建

age 企业存续时间 当前年份与企业成立年份之差＋１

pb 市净率 报告日总市值×２/报告日股东权益账面价值(不含少数股东权益、优先股及永续债)

Cdensity 资本密度 期末资产总额/员工总数

dual 公司治理 当年董事长和总经理为同一人为１,反之为０

lngdp 地区经济环境 企业总部所在省份 GDP总量(亿元)的自然对数值

fdi 外商投资总额 企业总部所在省份外商投资企业投资总额(百万美元)的自然对数

由表２可知,LP、OP法估计得到的全要素生产率均值分别为１３􀆰８４、１１􀆰５１,与刘莉亚等①计算结

果类似.养老保险实际缴费率的最大值与最小值之间相差较大,样本公司实际平均缴费率为９％,明
显低于法定缴费率,印证了采用实际缴费率的合理性.

表２ 样本描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

全要素生产率(LP) ５６９８ １３．８４ ０．７４ １１．９９ １５．８２

全要素生产率(OP) ５６９８ １１．５１ ０．６４ ９．７７ １３．２８

养老保险实际缴费率 ５６９８ ０．０９ ０．０５ ０．０１ ０．２６

研发支出 ５６９８ １７．６４ １．４６ １３．３７ ２１．２０

员工收入 ５６９８ １１．０９ ０．４４ １０．０１ １２．４２

融资约束 ４３０５ ０．３６ ２．９１ ４９．１１ １６．４９

企业存续时间 ５６９８ １７．９１ ５．８２ ２．００ ６０．００

市净率 ５６９８ ４．１３ ３．０４ ０．６５ １９．４８

资本密度 ５６９８ １４．１８ ０．７２ １２．５８ １６．２６

公司治理 ５６９８ ０．２８ ０．４５ ０．００ １．００

地区经济环境 ５６９８ １０．４５ ０．７２ ７．２１ １１．４９

外商投资总额 ５６９８ １２．２１ １．２９ ７．８２ １４．４７
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四、基准回归

为了验证养老保险缴费率与全要素生产率的关系,对基准模型进行回归分析,并采用工具变量法

作为内生性检验,回归结果汇报如表３.第(１)至(３)列通过逐步加入控制变量和时间及行业固定效

应,得出养老保险实际缴费率(RATE)系数绝对值逐步下降但均在１％显著性水平上为负.第(３)列
结果说明,在控制企业特征、地区经济环境因素、时间趋势和行业特征以后,养老保险实际缴费率每提

高１个百分点会使得全要素生产率降低１􀆰８３０％.
由于企业可能会根据自身经营情况瞒报缴费基数,因此估计可能存在内生性,导致估计结果有偏

和不一致问题.本文已通过仅采用税务征缴地区的样本来减少企业瞒报、少报基数的问题,出于严谨

性考虑,进一步采用工具变量法作为对照.第(５)列汇报了第二阶段的估计结果,养老保险实际缴费

率的系数仍为负,说明进一步控制内生性问题后,企业养老保险实际缴费率提高仍会对全要素生产率

产生负向影响①.

表３ 养老保险缴费对全要素生产率的影响

FE IV

(１) (２) (３) (４) (５)

TFP_LP TFP_LP TFP_LP RATE TFP_LP

RATE ２．３０１∗∗∗

(８．２３)
１．９１８∗∗∗

(８．２１)
１．８３０∗∗∗

(７．８６)
５．８３０∗

(１．７２)

rate ０．２２５∗∗∗

(４．９７)

age
０．０９４４∗∗∗

(１０．８１)
０．０７４４∗∗∗

(６．４９)
０．００２７∗∗∗

(３．１８)
０．０２８２
(１．６４)

pb
０．００３４９∗

(１．６６)
０．００７１９∗∗∗

(２．８４)
０．００００９
(０．５７)

０．０１０１∗∗∗

(３．５８)

Cdensity
０．３８８∗∗∗

(２１．１２)
０．３６３∗∗∗

(１９．７１)
０．００３７∗∗∗

(３．０３)
０．３３９∗∗∗

(１４．０８)

dual ０．０２３２
(１．１７)

０．０１７７
(０．９０)

．００１１
(０．８２)

０．０１０９
(０．４９)

lngdp
０．４４５∗∗∗

(５．６６)
０．０７８

(０．７９)
０．０２２∗∗∗

(２．９９)
０．２６３∗

(１．８２)

fdi
０．０１６９
(０．６０)

０．０８４２∗∗

(２．５７)
０．００３６∗∗∗

(１．６０)
０．０２０１
(０．４８)

截距项 １４．０６∗∗∗

(５２０．８４)
１１．２７∗∗∗

(１４．０３)
９．４３８∗∗∗

(１０．５７)

时间及行业固定效应 否 否 是 是 是

样本量 ５６９８ ５６９８ ５６９３ ４５７０

组内R２ ０．０１４６ ０．３１６１ ０．３３１３ ０．２７８１

　　注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著;括号内为t统计量.(下同)

控制变量估计结果如表３第(３)列所示,企业年龄(age)与全要素生产率成正相关关系,可能的原

因是,存续时间较长的企业具有更好的声誉、更完善的管理制度,因此全要素生产率更高.资本密度
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① 本文也作了弱工具变量检验和不可识别检验.其中,第一阶段估计的F统计量为２４􀆰６５,大于１０,从经验上可以拒绝弱工

具变量假设;不可识别检验采用 AndersonLM 统计量,其结果为２４􀆰５９６,可在１％显著性水平上拒绝原假设.



(Cdensity)系数显著为正,这与唐珏和封进①估计结果相同,即随着人均资本水平提高,企业在提高资

本投入的同时替代了低技能水平的劳动力.地区外商投资企业投资总额(fdi)系数显著为负,这可能

是因为通过外商投资渠道溢出的R&D资本一定程度上阻碍了技术效率的提升②.

五、机制检验及异质性分析

(一)机制检验

根据理论分析与研究假设,养老保险缴费通过研发支出和员工收入影响全要素生产率,融资约束

调节养老保险缴费对研发支出的影响.本节根据中介效应模型检验养老保险缴费率对全要素生产率

的影响机制.表４汇报了中介效应模型的估计结果.
第(１)列和第(２)列分别汇报了养老保险缴费对研发支出和员工收入的影响.企业养老保险实际

缴费率(RATE)的系数表明,养老保险缴费每提高１个百分点,研发支出就会降低０􀆰８０９％,员工收入

就会下降２􀆰１８３％.第(３)列结果显示,控制了研发支出和员工收入后的养老保险实际缴费率

(RATE)的系数显著为负,说明了直接效应存在.第(３)列中研发支出(RD)的系数显著为正.这一

方面可能是因为研发支出促进产品和工艺创新,从而为生产率提高提供源源不断的动力.另一方面,
从事研发活动需要大量高素质劳动力,劳动力素质的提高增强了企业吸收和应用现有技术或是创造

新技术的能力.众多研究也表明,劳动力素质的提高对全要素生产率的提高有积极作用③.员工收

入(INCOME)对全要素生产率(TFP)的系数说明员工收入每提高１％,全要素生产率显著提高

０􀆰４１１％.可能的原因是,员工收入提高一方面降低了员工离职率,也可吸引更高技能的劳动者;另一

方面提高偷懒者的机会成本,增强员工努力程度,促进企业技术效率水平提高.

表４ 养老保险缴费对全要素生产率的影响机制

(１) (２) (３) (４)

RD INCOME TFP_LP RD

RATE ０．８０９∗∗

(２．３４)
２．１８３∗∗∗

(１８．６３)
０．７９６∗∗∗

(３．５０)
０．７４２∗

(１．９３)

RD ０．１６９∗∗∗

(１７．８８)

INCOME ０．４１１∗∗∗

(１４．７７)

KZ ０．０１８５∗∗∗

(３．５３)

KZ×RATE ０．１６３∗∗

(２．０３)

age
０．１２６∗∗∗

(７．３９)
０．０６８４∗∗∗

(１１．８４)
０．０２５０∗∗

(２．２７)
０．０９９３∗∗∗

(２．６９)
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续表４

(１) (２) (３) (４)

RD INCOME TFP_LP RD

pb
０．００５７
(１．５１)

０．００５０７∗∗∗

(３．９９)
０．００４１５∗

(１．７４)
０．００６６
(１．６２)

Cdensity
０．０７７１∗∗∗

(２．８３)
０．３４３∗∗∗

(３７．０２)
０．２０９∗∗∗

(１０．５７)
０．０３９３
(１．１９)

dual ０．０６８６∗∗

(２．３５)
０．００４５７
(０．４６)

０．００４２９
(０．２３)

０．０７６６∗∗

(２．４６)

lngdp
０．５３６∗∗∗

(３．６５)
０．０１９９
(０．４０)

０．１６０∗

(１．７２)
０．７９８∗∗∗

(４．９７)

fdi
０．０９５０∗

(１．９６)
０．０１９

(１．１５)
０．０６０４∗

(１．９６)
０．１１７∗∗

(２．４０)

截距项 ９．９１３∗∗∗

(７．４８)
５．６６２∗∗∗

(１２．５９)
５．４３６∗∗∗

(６．３３)
８．５５３∗∗∗

(５．０５)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ５６９３ ５６９３ ５６９３ ４３０２

组内R２ ０．３４１７ ０．６５８８ ０．４０８４ ０．３２３１

表４估计结果表明,对于研发支出(RD)、员工收入(INCOME)而言,养老保险实际缴费(RATE)
系数均显著;且对全要素生产率(TFP_LP)而言,研发支出、员工收入的系数也均显著.根据中介效

应检验步骤,可以认为养老保险缴费率通过研发支出、员工收入两个中介变量,进而影响全要素生产

率的中介效应是存在的,即假设１和假设３成立.
养老保险缴费率对全要素生产率影响的传导机制如图２.具体而言,养老保险实际缴费率每降低

１个百分点,通过研发支出中介导致全要素生产率降低０􀆰１３７％,通过员工收入中介导致全要素生产

率降低０􀆰８９７％.

图２　无调节效应时养老保险缴费对全要素生产率影响的传导机制

通过进一步估计融资约束对研发支出的调节作用,由表４第(４)列估计结果可知,交叉项(KZ×
RATE)系数在５％显著性水平下显著为负.因此,融资约束对研发支出的调节效应存在,即融资约束

水平越高,养老保险实际缴费率提高对研发支出的负向影响越大,假设２得到验证.又因为第(３)列
中研发支出对全要素生产率的系数显著为正,所以研发支出路径上的中介效应受到融资约束的调节.

(二)异质性分析

为了进一步分析养老保险缴费率对全要素生产率的影响及其传导机制,是否随企业类型和缴费

负担不同而存在差异,本部分进行了异质性分析.
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１．不同类型企业的差异.国有企业和非国有企业在经营目标、创新动力、政企关系、融资条件上

有明显差异①.本文将税务征缴地区中的中央国有企业、地方国有企业、集体企业划分为国有样本,
其余公众企业、民营企业、其他企业、外资企业划分为非国有样本.表５汇报了相应的回归结果.国

有企业和非国有企业中养老保险缴费率对全要素生产率均有负向影响,即总效应显著为负,但对国有

企业负向影响更大.对研发支出而言,养老保险实际缴费率显著影响国有企业的研发支出,而对于非

国有企业并不显著.一方面,这可能是因为非国有企业不具备国有企业在市场垄断、政企关系、信贷

条件上的优势地位,因此只有依靠差异化的产品、更高的生产效率来获取市场份额,从而更有动力进

行研发活动②.另一方面,从融资约束的角度,非国有企业中融资约束与养老保险缴费率的交叉项系

数显著.这表示非国有企业研发动力较强,仅在面临融资约束时,养老保险缴费才会对研发支出产生

抑制作用.融资约束的调节在国有样本中不成立.对员工收入而言,相较于非国有企业员工,国有企

业的员工努力程度对员工收入的变化更敏感.

表５ 分所有制异质性检验结果

(１) (２) (３) (４) (５)

TFP_LP RD INCOME TFP_LP RD

国
有
样
本

RATE １．９９４∗∗∗

(５．６２)
１．５７４∗∗∗

(２．９６)
２．３２２∗∗∗

(１３．９３)
０．４０４

(１．１４)
１．９２０∗∗∗

(３．１８)

RD ０．１０８∗∗∗

(６．８２)

INCOME ０．６１２∗∗∗

(１２．１２)

KZ ０．０２３６∗∗∗

(２．６７)

KZ×RATE ０．１１
(０．９０)

N １９５５ １９５５ １９５５ １９５５ １５０５

组内R２ ０．３２９１ ０．３１１６ ０．６３２１ ０．４０８５ ０．２７７３

非
国
有
样
本

RATE １．７０１∗∗∗

(５．３５)
０．１７１

(０．３７)
２．１７８∗∗∗

(１３．１６)
１．０３３∗∗∗

(３．３８)
０．１７
(０．３３)

RD ０．２１２∗∗∗

(１７．９５)

INCOME ０．２９０∗∗∗

(８．７４)

KZ ０．０１６０∗∗

(２．４２)

KZ×RATE ０．１９６∗

(１．７６)

N ３７３８ ３７３８ ３７３８ ３７３８ ２７９７

组内R２ ０．３４４５ ０．３７８０ ０．６８２１ ０．４２８４ ０．３７５６

　　注:以上结果均加入控制变量以及时间、行业固定效应.
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２．缴费负担不同地区的企业之间差异.由于各省人口结构、社保基金收支状况不同,中央允许各

地区在统一指导的原则下自行制定养老保险实施方案,各地区也会根据当地养老保险统筹账户收支

情况,对养老保险缴费率进行动态调整.本文按养老保险企业缴费率高于１９％将样本分为高缴费地

区(含１９％)和低缴费地区①.表６的估计结果显示,高缴费地区养老保险缴费对全要素生产率的负向

影响更大.而且,研发支出路径仅在高缴费地区成立,不同缴费地区在研发支出路径上的差异可以由融

资约束解释.融资约束与养老保险缴费率的交叉项系数仅在高缴费地区样本中显著,这说明在高缴费地

区,养老保险缴费对研发支出的影响才会通过融资成本起作用.此外,无论高缴费地区还是低缴费地区,
员工收入路径的中介效应均显著存在.

表６ 分地区异质性检验结果

(１) (２) (３) (４) (５)

TFP_LP RD INCOME TFP_LP RD

高
缴
费
地
区

RATE ２．３５９∗∗∗

(１１．８３)
１．７７２∗∗∗

(５．３６)
２．３１７∗∗∗

(２２．４０)
１．１５８∗∗∗

(５．８５)
１．４０２∗∗∗

(３．７６)

RD ０．１４８∗∗∗

(１８．２)

INCOME ０．４０５∗∗∗

(１５．５１)

KZ ０．００８５
(１．５２)

KZ×RATE ０．１３７∗

(１．８４)

N ６０６８ ６０６８ ６０６８ ６０６８ ４５７２

组内R２ ０．３６０１ ０．４２４１ ０．６９１０ ０．４４５７ ０．４０２１

低
缴
费
地
区

RATE １．１８５∗∗∗

(３．３７)
０．６０８
(１．２８)

１．５５１∗∗∗

(８．８０)
０．８３１∗∗

(２．５０)
０．６２１
(１．１６)

RD ０．２２６∗∗∗

(１６．７７)

INCOME ０．３１７∗∗∗

(８．７２)

KZ ０．００４６７
(０．９４)

KZ×RATE ０．０８９８
(０．８７)

N ３３５４ ３３５４ ３３５４ ３３５４ ２５５７

组内R２ ０．３３０５ ０．３０３８ ０．６２４２ ０．４０４２ ０．２８６８

　　注:以上结果均加入控制变量以及时间、行业固定效应.

六、稳健性检验

(一)改变变量度量方式

关于全要素生产率的计算方法有 OLS、FE、OP、LP等多种算法,由于 OLS和FE法存在较大缺
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① 低缴费地区为山东省、福建省、浙江省、广东省,其余省份为高缴费地区,这里包含非税务机关征缴省份.



陷,现有研究一般采用 OP法、LP法计算结果中的一种作为基准分析,将另一种方法的计算结果进行

稳健性检验①,用 OP法重新进行了中介效应检验.进一步地,依次改变中介变量度量方式,具体而

言,改用人均研发支出的自然对数来衡量研发支出水平,换用应付职工薪酬本期增加额与员工人数之

比的自然对数衡量员工收入.估计结果显示主要变量显著性无变化②,研究结论依旧成立,证明研究

结论具有可靠性.
(二)考虑研发支出的滞后效应

企业研发投入往往需要一定时间后才能取得成果,因此研发支出对全要素生产率的影响可能存

在滞后效应,在考虑这种滞后效应后重新对研发支出路径进行检验.具体而言,将自变量替换为滞后

一期的养老保险缴费率,将中介变量替换为滞后一期的研发支出.估计结果显示,不论是哪种全要素

生产率算法,滞后一期的养老保险实际缴费率对全要素生产率的系数均显著为负,滞后一期的研发支

出对全要素生产率的系数显著为正.因此考虑研发支出的滞后效应后,中介效应仍然显著.
(三)检验政策效应

各省市养老保险缴费政策的变化为考察养老保险缴费负担对企业行为的影响提供了准自然实

验.２０１３年８月,黑龙江省政府发布«关于进一步加强基本养老保险征缴工作的实施意见»(黑政办发

〔２０１３〕４５号),要求２０１３年９月１日起省内养老保险企业缴费比例由２２％降低至２０％.本文基于

２０１３年黑龙江省养老保险降费政策,考察养老保险缴费负担降低对企业全要素生产率、研发支出、员
工收入是否产生影响.２０１６年«关于阶段性降低社会保险费率的通知»(人社部发〔２０１６〕３６号)发布

之前,湖南省、湖北省、甘肃省、江西省、山西省、四川省、重庆市和河南省的养老保险法定缴费率没有

发生变化.因此本文选取２００８ ２０１５年的样本,以黑龙江省的企业为实验组,以湖南省为代表的八省

企业为控制组,建立双重差分模型(DID),评估２０１３年黑龙江省养老保险降费的政策效应.
估计结显示,２０１３年黑龙江省养老保险降费政策对全要素生产率(TFP_LP)、研发支出(RD)和

员工收入(INCOME)的政策效应均显著为正,进一步验证了本文结论的稳健性.

七、结论与政策建议

利用上市公司数据,研究养老保险对全要素生产率的影响及其传导机制.研究发现,养老保险缴

费率的上升抑制了全要素生产率的提高.构建中介效应模型并进行机制分析表明,养老保险缴费通

过降低企业研发支出和员工收入影响全要素生产率.异质性分析表明,高缴费率地区企业和国有企

业,养老保险缴费对全要素生产率的负向影响更大;且研发支出路径仅在高缴费率地区和国有企业中

显著.进一步在中介效应模型中加入了融资约束调节变量,验证了融资约束对研发支出的负向调节

作用.
从政策含义的角度,在降低缴费率的同时,应做实缴费基数,实现企业间养老保险缴费的统一和

公平.可在规范养老保险征缴的同时,探讨进一步降费的可行性.由于养老保险缴费负担并不直接

作用于全要素生产率,而是通过研发支出和员工收入中介产生作用.企业不仅应关注养老保险在内

的社保缴费负担降低带来的利好,更应注重通过提高创新能力和员工积极性,释放降费带来的“生产

率红利”.
从降费政策实施的角度,高缴费地区养老保险缴费对全要素生产率的抑制作用更大,是降费政策

的重点.但考虑到不同省市缴费负担、养老金支付压力的差异性,在降费的同时仍然要推行差异化的

费率政策.对于不同所有制企业,也应精准施策.国有企业应注重发挥养老保险对员工的激励作用,
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而降低融资成本则是非国有企业全要素生产率提升的重点.
与此同时,养老保险降费空间受到人口老龄化、转轨成本支付安排不明确等因素的限制.因此,

养老保险基金管理、筹集机制改革以及养老体系完善对于养老保险费率调整空间的挖掘具有重要影

响.具体包括:第一,提高养老保险基金管理水平,改变以公开发行的金融资产为主的资产配置方式.
学习国外成熟的养老金管理经验,注重资产的多元化、分散化配置,广泛投资于基建、房地产、公开股

票、私募股权、债券、信托.逐步放开对境外资产投资的限制,以提高基金的收益能力.第二,建立国

有资本充实社保基金的动态调整机制.国发〔２０１７〕４９号文中将划转比例统一为企业国有股权的

１０％,但实际上划转比例应随社保缴费率下降而上升,文件中并未进一步明确后续划转比例如何变

化,仅是在２０１９年进一步扩大了划转范围.但随着老龄化程度加深和缴费率下降,社保基金对国有

资本划转的依赖程度会继续提高.第三,继续完善多层次养老保障制度,鼓励发展中小企业集合企业

年金计划,扩大企业年金覆盖面.
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