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内容提要　 优化企业投资结构和减轻企业负担是促进企业高质量发展的重要手段。 本文

使用 ２００８ － ２０１５ 年的中国税收调查数据， 探讨了社保缴费负担对企业总投资和投资结构

的影响。 研究发现， 社保缴费负担对企业总投资和固定资产投资存在显著的 “挤出效

应”， 但是增加了企业的创新投资和金融投资。 机制分析表明， 社保缴费负担通过增加企

业的劳动成本， 挤占企业的内部现金流， 强化企业的融资约束， 增加企业用资本替代劳

动， 对企业总投资和投资结构产生影响， 且其对资本或劳动密集型企业以及不同所有制

类型企业投资的影响存在明显差异。 本文采用替换指标法进行重新估计， 并使用工具变

量法解决可能存在的内生性问题之后， 实证结论依然稳健。 本文的发现有利于政策制定

者厘清两者之间的关系， 并为如何充分发挥中国的社会保险制度的优势和优化企业的投

资结构提供参考。
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一　 引言

社会保障制度的改革和完善一直都是党和政府关注的重大问题。 党的十九大报告

提出 “全面建成覆盖全民、 城乡统筹、 权责清晰、 保障适度、 可持续的多层次社会保

障体系”， 十九届四中全会进一步提出 “完善覆盖全民的社会保障体系， 强化提高人民
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健康水平的制度保障”。 中国社会保障制度一直处于不断的探索和完善过程中， ２０１１ 年

７ 月 《社会保险法》 的颁布实施， 扩大了社会保险的普及范围， 确立了城乡统筹的社

会保险法律体系， 提高了社会保险基金的统筹层次。 ２０１８ 年 ３ 月， 《深化党和国家机构

改革方案》 提出， 自 ２０１９ 年 １ 月 １ 日起， 税务部门将统一征收基本养老和基本医疗等

各项社会保险费。 社保征缴机构的变革强化了社会保险的征收力度， 完善了中国现有

的社会保险征收体制。 但现有研究表明， 中国企业法定社保缴费率高达 ３０％ ， 过高的

社保缴费率和社保制度的不健全， 对中国企业的竞争力产生了一定的负面影响 （赵静

等， ２０１６）。
近年来， 减费降税成为广大学者讨论的热门话题， 被视为降低企业劳动力成本、

增加企业投资、 经济附加值以及利润的重要政策杠杆 （Ｓａｅｚ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１９）。 按照人力资

源和社会保障部的规定， 企业以员工基本工资为基数， 按照一定的比例交纳社保费用，
“五险一金” 的缴费比例占到员工工资总额的 ３３％左右， 当前中国企业税费占企业营收

比重仍然偏高， 而社保缴费就是导致企业负担过重的原因之一 （杨灿明， ２０１７）。 当面

临较高的社保缴费率时， 企业基于自身利润最大化， 通常会采取手段对社保缴费负担

进行转嫁， 进而产生逃避税费等倾向 （封进， ２０１３）。 但 Ｋｕｇｌｅｒ ＆ Ｋｕｇｌｅｒ （２００９） 的研

究表明， 受劳动供需弹性、 最低工资标准、 缴费透明度以及个人对社会保险认可度的

影响， 社会保险成本一般难以转嫁。 刘苓玲和慕欣芸 （２０１５） 的研究认为， 由于 《劳

动合同法》 和最低工资制度所形成的工资粘性， 加上社会保险覆面率的提升和征缴力

度的加强， 企业难以转嫁和逃避社保缴费。
理论上， 企业缴纳社保缴费负担可以通过正负两个方向对企业投资产生影响。 一

方面， 社保缴费负担增加了企业的劳动成本， 减少了企业内部现金流， 对企业投资产

生负面影响； 另一方面， 社保缴纳也会通过其他渠道对企业投资产生正面影响， 企业

缴纳的社会保险对于职工而言是一种福利， 可以减少因病旷工和增加劳动供给， 并且

企业为员工缴纳社会保险能够吸引更加优秀的员工， 优化劳动力构成， 促进劳动生产

率的提高 （Ｏ􀆳Ｂｒｉｅｎ， ２００３）， 即社保缴费负担的 “福利效应”。 除此之外， 在资本和劳

动存在替代的条件下， 社保缴费负担可能会改变企业资本和劳动力的相对价格， 进而

对企业的生产和投资决策产生影响 （孙博、 吕晨红， ２０１１）。

国内外学者大多基于宏观角度研究投资活动的影响因素， 分析宏观政策与宏观投

资之间的关系， 在探究宏观政策影响企业投资行为的传导过程中， 仍然将企业整体作

为一个 “黑匣子”， 对于政策传导渠道如何影响微观企业的投资行为与投资结构配置，

以及不同规模与产权结构下的传导机制差异等方面的研究相对较少 （付文林、 赵永辉，
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２０１４）。 赵静和陈晓 （２０１６） 基于中国企业投资的配置结构的视角， 将企业投资分为固

定资产投资、 研发投资和长期股权投资， 研究了货币政策对微观企业投资行为的影响，
阐释了制度环境如何影响宏观货币政策对微观企业投资行为的传导机制。

优化企业的投资结构， 提升企业的资本劳动比， 是提高劳动生产率和产品附加

值的重要渠道， 是实现经济可持续发展和应对未来中国人口老龄化挑战的重要举措

（陈斌开、 林毅夫， ２０１３）。 但企业投资往往从微观利益着眼， 容易同宏观利益发生

矛盾， 在全球减税浪潮冲击和中国经济下行压力加重的背景下， 大量非金融企业脱

离固定资产投资转向金融投资， 企业 “脱实向虚” 趋势明显。 因此， 国家必须对企

业投资进行宏观引导和控制， 并建立企业投资的自我约束机制。 基于此， 本文在减

费降税的背景下， 从企业成本角度出发， 重点研究企业在面临较高的社保缴费负担

下， 是否会调整投资行为， 改变其投资结构， 将社会保险缴费的成本压力转嫁至企

业投资行为上来。

本文可能的创新点和贡献如下： 第一， 本文的研究丰富了社会保险对企业行为的

研究理论体系， 进一步拓展了社会保险政策对企业微观行为影响的研究思路。 从企业

内部现金流渠道和资本替代劳动两种渠道出发， 为研究社保缴费对企业行为的影响提

供了新的研究视角。 第二， 本文研究基于的微观调查数据———中国税收调查数据

（２００８ － ２０１５）， 数据样本量较大， 可以有效避免小样本抽样调查数据所导致的偏差，

据此得出的结论更具代表性和稳健性。 同时本文考虑了可能存在的内生性问题， 使用

工具变量法， 选取平均社保缴费率作为社保缴费负担的替换指标， 并进一步从多维角

度探讨社保缴费影响企业投资的机制渠道。 第三， 本文考察了社保缴费负担对企业投

资的影响， 并深入分析了社保缴费对企业投资结构偏向的影响， 分析其背后的机制，
为政策制定者厘清企业社保缴费和投资之间的关系提供了经验证据， 对完善中国现有

的社会保障制度， 优化企业的投资结构， 促进企业的高质量发展和提升国民经济质量

具有重要的现实意义。

二　 文献综述

（一） 社保缴费的经济归宿

在分析社保缴费负担对企业投资的影响之前， 首先要考虑的是社会保险费的经济

归宿， 即社会保险费最终由谁来承担的问题。 实际上， 不管对企业和员工的社保征缴

比例在制度上是如何规定， 其最终都会在两者之间进行转嫁， 从而与原有的社会保险
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政策目标存在一定的出入。 理论上， 影响社会保险费用转嫁的因素主要有三个： 一是

劳动力供需弹性； 二是工资是否具有刚性； 三是雇员对当前社会保险缴费与未来预期

收益的联系紧密程度的影响。 Ｋｕｇｌｅｒ ＆ Ｋｕｇｌｅｒ （２００９） 的研究表明， 当工资刚性无法有

效调整工资时， 企业难以将社保缴费负担转嫁给员工， 进而对企业雇佣产生负面影响。

同时， 社保缴费负担的转嫁程度还受到员工对社会保险福利价值判断的影响。 当员工

将企业为其缴纳的社会保险费视为其工资或者预期收益的一部分时， 企业越容易以降

低员工工资的形式转嫁社保缴费负担 （Ｏ􀆳Ｂｒｉｅｎ， ２００３）。

识别社保缴费负担对企业投资影响的关键在于如何准确衡量社保缴费负担。 从现

有文献来看， 针对社保缴费负担的度量方法可以简单地划分为直接度量法和间接度量

法。 直接度量法主要以实际缴费率和法定缴费率作为社保缴费负担的代理变量 （赵健

宇、 陆正飞， ２０１８）。 间接度量法以某种外生的政策变动作为社保缴费负担变动的代理

变量， 当依赖于现有数据无法获得社保缴费负担可靠的直接度量时， 有学者基于准自

然实验的研究方法， 分析社保缴费负担的影响。 基于准自然实验的研究方法能够有效

地消除征收能力的异质性对实证结果造成的内生性影响， 一定程度上能够得到比较干

净的经济效应 （白重恩等， ２０１４； 彭雪梅等， ２０１５）。
（二） 社保缴费负担与企业投资

已有大量国外文献表明社保缴费负担与企业投资之间的负相关关系， 主张社保缴

费负担的增加会减少企业的现金流， 强化企业的融资约束， 进而对企业投资产生负面

影响。 内部现金流是企业积累和投资的重要渠道， 企业本期现金流状况会显著影响企

业的投资预期和外部融资约束， 进而影响企业的投资决策， 改善企业现金流或是融资

能力可以显著提高企业的投资 （Ｋｒｉｓｈｎａｎ ｅｔ ａｌ􀆰， ２０１５）。 对于现金流匮乏的企业来说，

内部资金紧张和外部融资约束限制会显著抑制管理层过度投资的行为， 并降低代理成

本。 因此， 在企业社保负担无法转嫁的条件下， 社保缴费负担会通过减少企业内部现

金流， 增强企业的内部融资约束， 对企业投资产生负面影响， 即社保缴费负担对企业

投资的 “挤出效应”。
社保缴纳也会通过其它渠道对企业投资产生正面影响。 企业缴纳的社会保险对于

职工而言是一种福利， 减少员工面临的风险， 减少因病旷工和增加劳动供给， 提高企

业的生产效率和经营利润率 （Ｌｕｑｕｅ ｅｔ ａｌ􀆰， ２０１３）。 企业为员工缴纳社会保险能够吸引

更加优秀的员工和留住高素质的人才， 减少缺勤和人员流动成本， 优化劳动力构成，
促进劳动生产率的提高， 增加企业的社会责任感和提升企业形象 （Ｏ􀆳Ｂｒｉｅｎ， ２００３）。 倪

骁然和朱玉杰 （２０１６） 的研究发现， 劳动力保护的增强会提高劳动力与岗位的粘性，
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提高劳动生产率和企业绩效水平， 人工成本的上升倒逼企业通过技术创新或要素替代

的方式提高企业生产效率， 激发企业创新潜力和推动技术进步。
除此之外， 还有部分学者提出社会保险缴费可能会通过改变资本和劳动力的相对

价格对企业投资造成影响， 然而目前还很少有文献直接从这一渠道加以研究。 唐珏和

封进 （２０１９） 从社保缴费的福利效应和挤出效应研究了社保缴费负担对企业资本劳动

比的影响， 社保缴费负担显著增加了企业的人均固定资产， 减少了企业的雇佣劳动力，
但资本替代劳动的效应仅在规模较小、 劳动密集程度较高的企业存在。 因此， 社保缴

费负担可能会通过改变资本和劳动力的相对价格对企业投资造成影响， 然而目前从这

一渠道进行的研究较少。
（三） 企业投资及其结构的影响因素

国内外已有大量文献基于自身的现金流、 融资约束、 企业投资结构等因素， 考察

其对企业投资行为的影响。 企业内部融资约束会影响企业投资和劳动力雇佣决策， 而

企业的现金流、 杠杆率及借贷利率等因素会与内部融资约束发生交互作用。 张杰等

（２０１６） 通过构建融资约束指标， 发现了融资约束对制造业企业资本劳动比的负面影

响， 对小规模、 民营企业的影响更显著。 付文林和赵永辉 （２０１４） 基于企业股东权益

最大化的欧拉方程模型， 使用上市公司面板数据， 将企业投资分为固定资产投资和虚

拟投资， 发现现金流激励会显著增加企业的固定资产投资， 税收激励则显著增加了企

业的权益性投资。

固定资产投资存在着一次性投入大、 回报周期长、 短期不易变现的块状性投资的

特点， 使得固定资产投资难度较大。 金融投资不仅资金投入灵活， 而且资金回收期短、
流动性强， 具有可逆性 （Ｄａｖｉｓ， ２０１７）， 受内部融资能力的影响较小。 在固定资产投资

受阻和金融投资高回报的双重驱动下， 追逐利润的企业将增加金融投资。 此外， 文献

表明， 融资约束增加会使企业为了规避资金短缺风险， 偏向于投资回收资金更快的项

目 （Ａｌｍｅｉｄａ ｅｔ ａｌ􀆰， ２０１１）。 因此， 社保缴费负担可能会增加企业金融资产投资， 挤出

企业的固定资产投资。
针对不同类型的企业， 社保缴费负担对企业投资和投资结构产生的影响不同， 社

保缴费负担显著增加了劳动密集型企业的人力成本。 葛结根 （２０１８） 运用标准的劳动

力市场模型， 结合中国企业的行业特征和经济周期变化， 研究发现社会保险增加了企

业的人力资源成本， 企业会采取减少员工工资和就业的方式转嫁社保缴费负担。 处于

不同行业和经济周期的企业， 其转嫁程度存在明显差异， 对于劳动密集型企业和低风

险企业来说， 这种影响更为显著。 国有企业和民营企业对政策的遵守程度可能存在系
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统性差异， 国有企业实际社保缴费率远高于民营企业， 因此随着中国社会保险征收力

度的不断加强， 将对民营企业的实际社保缴费率产生更大影响， 对不同所有制企业的

投资及投资结构偏向也会产生明显的差异。

三　 模型设定、 数据来源与变量定义

本文主要研究社保缴费负担对企业总投资和投资结构的影响， 并选取中国 ２００８ －

２０１５ 年中国税收调查数据进行实证分析。 赵静和陈晓 （２０１６） 基于中国企业投资的配

置结构的视角， 将企业投资分为固定资产投资、 研发投资和长期股权投资， 研究了货

币政策对微观企业投资行为的影响， 阐释了制度环境如何影响宏观货币政策对微观企

业投资行为的传导机制。 本文参照该文献， 将企业投资分为固定资产投资、 创新投资

和金融投资三类。 参照以往文献做法和中国税收调查数据中已有的数据构建相关指标，

本文将分析社保缴费对企业投资和投资结构的影响， 并试图从企业现金流和资本替代

劳动两条渠道分析背后的影响机制， 得出本文的基本结论。

（一） 模型设定与变量定义

我们选取构建如下模型检验社保缴费对企业投资的影响：

ｌｎｉｎｖｅｓｔｉｓｔ ＝ β０ ＋ β１ ｒａｔｉｏ ＋ ∑αｋＸ ｉｓｔ ＋ ηｓ ＋ δｔ ＋ γｈ ＋ μｉｓｔ （１）

其中， 被解释变量为企业投资的对数 （ｌｎｉｎｖｅｓｔｉｓｔ）， 表示 ｔ 年 ｓ 省份第 ｉ 个企业的投

资总额的对数。 其中， 固定资产投资用中国税收调查数据中本年增加的固定资产表示，

创新投资用外购研发和技术服务支出加上外购信息技术服务支出表示， 金融投资用投

资收益加上公允价值变动净收益表示。

核心解释变量为社保缴费负担， 本文计划采用直接度量法中的实际缴费率作为社

保缴费负担的度量指标， 即用企业缴纳的社保基金与支付给职工的工资薪金总额的比

值来表示； Ｘ ｉｓｔ表示可能会影响到企业的微观层面的经济特征， 主要包括企业的资产、

负债、 企业规模、 现金流和相关利润指标， ηｓ 表示省级虚拟变量， δｔ 表示年度虚拟变

量， γｈ 表示行业虚拟变量； μｉｓｔ表示误差项， 服从经典假定。 αｋ 表示模型的估计系数

（其中 ｋ ＝ ０， １， ２， ３， ４， ５…ｎ）， 其中 β１ 是我们重点关注的系数， 其表示社会保险缴

费负担每增加 １ 个百分点， 企业投资的变化程度。 若其显著小于 ０， 则表示社保缴费负

担对企业投资具有负面影响； 如果其显著大于 ０， 则表示社保缴费负担对企业投资具有

正向影响。 模型设定中， 各项变量的具体定义见表 １。
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表 １　 变量的定义

变量类型 变量名 构建方法

被解释变量

企业投资（ｌｎｉｎｖｅｓｔｉｓｔ） （固定资产 ＋ 创新 ＋ 金融资产）投资的对数

固定资产投资（Ｆｉｘｉｎｖｅｓｔ） 固定资产 ／ 总投资

创新投资（ＲＤｉｎｖｅｓｔ） 创新投资 ／ 总投资

金融投资（Ｆｉｎｉｎｖｅｓｔ） 金融投资 ／ 总投资

人均固定资产（ｌｎａｖｅｆ） 固定资产 ／ 企业职工人数的对数

人均工资（ｌｎａｖｅｗ） 应付职工薪酬 ／ 企业职工人数的对数

解释变量

社保缴费负担（ ｒａｔｉｏ） 企业缴纳的社保基金 ／ 工资总额

法定社保缴费率（ ｒａｔｉｏｆｄ） 法定社保缴费率

平均社保缴费率（ａｖｅｒａｔｉｏ） 平均社保缴费率

控制变量

企业规模（ｌｎｓｉｚｅ） 企业总资产的对数

负债率（ ｌｅｖ） 企业总负债 ／ 企业总资产

融资成本（ｃｏｓｔｆ） 利息支出 ／ 企业总负债

企业持有的货币资金（ｃａｓｈ１） 货币资金 ／ 企业总资产

经营活动现金流（ｃａｓｈｆｌｏｗ０） 经营活动现金流 ／ 企业总资产

营业收入（ｌｎｒｅｖｅｎｕｅｏｉ） 企业营业收入的对数

盈利能力（ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ） 利润总额 ／ 企业总资产

省份虚拟变量（ｐｒｏｖｉｎｃｅ） 省份代码

年份虚拟变量（ｙｅａｒ） 年份代码

行业虚拟变量（ｈｙｄｍ） 行业代码

　 　

（二） 数据来源与描述性统计

本文使用 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据， 分析社保缴费负担对企业投资以及企

业投资结构的影响。 该数据主要涵盖了营业利润、 利息支出、 货币现金和企业现金流、

社会保险缴费、 企业工资薪金、 职工人数、 企业总资产、 企业总负债等企业特征指标。

针对本文研究的主题， 我们将对中国税收调查数据进行整理。 首先， 本文将缺少关键

变量的样本删除， 这些关键变量包括企业的职工人数、 利润总额、 职工工资等； 其次，

清理明显不符合逻辑关系的样本值， 如企业生产总值为负， 企业的职工人数为负， 企

业固定资产净值为负， 企业的资产总额小于固定资产净值， 企业的社会保障基金大于

职工的工资， 企业持有的货币资金大于企业的总资产等。 变量的描述性统计如表 ２

所示。
从表 ２ 可以看出， 企业的主要投资分布在固定资产投资上， 创新投资和金融投资

占比均较小， 且企业的固定资产投资份额的均值远远高于金融投资和创新投资。 企业

实际社会保险缴费率的均值为 １３􀆰 ７８％ ， 远远低于平均法定社保缴费率， 说明企业可能
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存在逃避社会保险缴费负担和社保转嫁的情况。 企业负债率的均值为 ０􀆰 ５４０１， 表明企

业的负债率较高。

表 ２　 变量的描述性统计

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值

企业投资 ０􀆰 ５６２４ ０􀆰 ２９５６ ０ ３􀆰 ３７６２

固定资产投资 ０􀆰 ８９７８ ０􀆰 ２７２２ ０ １

创新投资 ０􀆰 ０５５４ ０􀆰 ２００２ ０ １

金融投资 ０􀆰 ０５９５ ０􀆰 ２１５８ ０ １

人均固定资产 ３􀆰 ３８９１ ２􀆰 １８２５ ０􀆰 ００００ １８􀆰 ６５７５

人均工资 ３􀆰 ２４０９ ０􀆰 ９２０１ ０􀆰 ００００ １３􀆰 ３８５７

社保缴费负担 ０􀆰 １３７８ ０􀆰 １７４３ ０ １

法定社保缴费率 ０􀆰 ３０５５ ０􀆰 ０２８４ ０􀆰 ２３００ ０􀆰 ３９００

平均社保缴费率 ０􀆰 ０９４２ ０􀆰 ０４９２ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ３０３１

企业规模 ９􀆰 ４５５７ ２􀆰 ５４６３ ０􀆰 ００００ ２６􀆰 ８８８６

负债率 ０􀆰 ５４０１ ０􀆰 ３２０１ ０ １

融资成本 ０􀆰 ０１３５ ０􀆰 ０４０２ ０ １

企业持有的货币资金 ０􀆰 １８０５ ０􀆰 ２３４２ ０ １

经营活动现金流 ０􀆰 ０６１１ ０􀆰 １３５４ ０ １

营业收入 ９􀆰 ２９５６ ２􀆰 ５４９６ ０􀆰 ００００ ２５􀆰 ７５３７

盈利能力 ０􀆰 ０６９４ ０􀆰 １２２０ ０ １

　 　 资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。

四　 回归结果

本文的基准回归结果如表 ３ 所示。 其中， 模型 （１） 是控制了年份、 省份和行业固

定效应之后， 社保缴费负担对企业总投资的估计结果。 模型 （２） 至模型 （４） 是社保

缴费负担对企业投资结构的估计结果。
回归结果显示， 模型 （１） 中的社保缴费负担的回归系数在 １％的统计水平上显著

为负， 企业社会保险缴费率每增加 １ 个百分点， 企业总投资减少 ３􀆰 ３５％ ， 验证了社保

缴费负担对企业投资的 “挤出效应” 假说。 社保缴费负担对企业固定资产投资的影响

如模型 （２） 所示， 企业社会保险缴费率每增加 １ 个百分点， 企业固定资产投资份额减

少 ７􀆰 １６％ 。 可能的原因在于， 社保缴费负担减少了企业的内部现金流， 强化了企业的

融资约束， 进而对企业的总投资和固定资产投资产生负面影响。
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表 ３　 基准回归结果

变量名称
企业投资

（１）
固定资产投资

（２）
创新投资

（３）
金融投资

（４）

社保缴费负担
－ ０􀆰 ０３３５∗∗∗

（０􀆰 ００１７）
－ ０􀆰 ０７１６∗∗∗

（０􀆰 ００２４）
０􀆰 ０４１３∗∗∗

（０􀆰 ００１９）
０􀆰 ０３６６∗∗∗

（０􀆰 ００２０）

企业规模
０􀆰 ０５０６∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
－ ０􀆰 ０４７６∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
０􀆰 ００２５∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
０􀆰 ０４５７∗∗∗

（０􀆰 ０００４）

负债率
－ ０􀆰 ０２１５∗∗∗

（０􀆰 ０００９）
０􀆰 ０５６４∗∗∗

（０􀆰 ００１３）
－ ０􀆰 ０２１４∗∗∗

（０􀆰 ００１１）
－ ０􀆰 ０３７３∗∗∗

（０􀆰 ００１０）

人均工资
－ ０􀆰 ００７６∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
－ ０􀆰 ０２４０∗∗∗

（０􀆰 ０００６）
０􀆰 ０１２６∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
０􀆰 ０１３７∗∗∗

（０􀆰 ０００５）

人均固定资产
０􀆰 ０４１９∗∗∗

（０􀆰 ０００２）
０􀆰 ０１３４∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
－ ０􀆰 ００８２∗∗∗

（０􀆰 ０００２）
－ ０􀆰 ００６６∗∗∗

（０􀆰 ０００２）

融资成本
－ ０􀆰 ０６２０∗∗∗

（０􀆰 ００７１）
－ ０􀆰 ０２９４∗∗∗

（０􀆰 ００９９）
０􀆰 ０２０１∗∗

（０􀆰 ００８１）
０􀆰 ０１３６∗

（０􀆰 ００８２）

企业持有的货币资金
－ ０􀆰 ０１７８∗∗∗

（０􀆰 ００１３）
－ ０􀆰 ０２３７∗∗∗

（０􀆰 ００１９）
０􀆰 ０１３１∗∗∗

（０􀆰 ００１７）
０􀆰 ０１４０∗∗∗

（０􀆰 ００１５）

经营活动现金流
０􀆰 ０６１３∗∗∗

（０􀆰 ００１８）
０􀆰 ０２２８∗∗∗

（０􀆰 ００２４）
０􀆰 ００４２∗

（０􀆰 ００２２）
－ ０􀆰 ０２３５∗∗∗

（０􀆰 ００２０）

营业收入
０􀆰 ０２４５∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
０􀆰 ０２０４∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
－ ０􀆰 ０００４
（０􀆰 ０００３）

－ ０􀆰 ０２０３∗∗∗

（０􀆰 ０００４）

盈利能力
０􀆰 １１９９∗∗∗

（０􀆰 ００２４）
－ ０􀆰 ０６３３∗∗∗

（０􀆰 ００３６）
０􀆰 ０１３３∗∗∗

（０􀆰 ００３１）
０􀆰 ０５３２∗∗∗

（０􀆰 ００２９）

常数项
－ ０􀆰 ２３６０∗∗∗

（０􀆰 ００４０）
１􀆰 ２０４６∗∗∗

（０􀆰 ００５１）
０􀆰 ０６２３∗∗∗

（０􀆰 ００４４）
－ ０􀆰 ２０７０∗∗∗

（０􀆰 ００４１）

年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 ６８００００ ６８００００ ５２００００ ６８００００

Ｒ２ ０􀆰 ５３４３ ０􀆰 １０６５ ０􀆰 ０４９３ ０􀆰 １１０７

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％的统计水平下的显著性。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。

与社保缴费负担对企业总投资和固定资产投资的结论不同， 社保缴费负担对企业

创新投资和金融投资的回归系数在 １％的统计水平下显著为正， 表明社保缴费负担增加

了企业的创新投资和金融投资的份额。 模型 （３） 表明， 企业社会保险缴费率每增加 １

个百分点， 企业创新投资份额增加 ４􀆰 １３％ 。 创新投资增加可能的原因在于， 社保缴费
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对创新投资存在 “替代效应” 和 “福利效应”。 社保缴费提高了劳动力的价格使得企

业使用更多的资本去替代劳动， 改变传统的生产方式， 激发企业创新。 同时， 企业缴

纳社保会提升员工的总体收入水平， 可能会吸引高素质的员工， 激发员工的创新潜力

（Ｏ􀆳Ｂｒｉｅｎ， ２００３）。
模型 （４） 表明， 企业社会保险缴费率每增加 １ 个百分点， 企业创新投资的份额增

加 ３􀆰 ６６％ 。 事实上， 白重恩 （２０１９） 指出， 中国企业最大的税费负担来自社保缴费，

占企业利润的 ４８％ ， 远高于其他税费。 如此高昂的社保缴费增加了企业的用工成本，
降低了实业投资收益率， 很有可能导致企业偏离实业投资， 增加金融投资。 金融资产

投资和实业投资的收益率长期存在差距， 企业营业收入的对数对企业金融投资的影响

在 １％的统计水平上显著为负， 一方面是因为金融投资收益率较高， 另一方面实业经营

负担繁重导致实业投资利润率下降。

五　 机制分析

（一） 现金流机制

为了验证社保缴费负担是否会降低企业内部富余现金流水平， 对企业总投资和企业

投资结构产生影响， 本文将企业持有的货币资金占企业总资产的比重作为被解释变量，
使用社保缴费率对其进行回归， 同时生成社保缴费率与企业持有的货币资金的交互项，
回归结果如表 ４ 所示。 其中， 模型 （１） 是控制了年份、 省份和行业固定效应， 社保缴费

负担对企业持有的货币资金进行回归的估计结果。 模型 （２） 至模型 （５） 是加入了与主

回归一致的控制变量之后， 社保缴费负担对企业总投资和企业投资结构的估计结果。
在模型 （１） 中， 社会保险缴费负担的系数在 １％ 的统计水平下显著为负， 表明社

会保险缴费与企业内部富余现金流水平之间存在显著的负相关关系， 企业社会保险缴

费率每增加 １ 个百分点， 企业持有的货币资金比重减少 ４􀆰 ０８％ ， 社保缴费负担显著降

低了企业持有的货币资金水平。 这初步验证了社会保险缴费负担的存在可能会降低企

业持有的货币资金， 减少企业现金流， 从而对企业投资产生影响。
在模型 （２） 至模型 （５） 中， 加入了社会保险缴费负担和企业持有的货币资金的

交互项之后， 其中社保缴费负担的系数和企业持有的货币资金水平的系数符号与基准

模型一致， 均在 １％的统计水平下显著， 在此不作赘述。 模型需重点关注交互项的系

数， 其中总投资和创新投资为被解释变量模型的交互项系数显著为正， 固定资产投资

和金融投资为被解释变量模型的交互项系数显著为负。
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表 ４　 现金流机制的回归结果

变量名称
企业持有的货币

资金（１）
企业投资

（２）
固定资产投资

（３）
创新投资

（４）
金融投资

（５）

社保缴费负担
－ ０􀆰 ０４０８∗∗∗

（０􀆰 ０００７）
－ ０􀆰 ０３９１∗∗∗

（０􀆰 ００２１）
－ ０􀆰 ０６５０∗∗∗

（０􀆰 ００３０）
０􀆰 ０３３７∗∗∗

（０􀆰 ００２３）
０􀆰 ０４０６∗∗∗

（０􀆰 ００２４）

企业持有的货币资金
－ ０􀆰 ０２２２∗∗∗

（０􀆰 ００１６）
－ ０􀆰 ０１８５∗∗∗

（０􀆰 ００２３）
０􀆰 ００６６∗∗∗

（０􀆰 ００２１）
０􀆰 ０１７１∗∗∗

（０􀆰 ００１８）

企业持有的货币资金和

社保缴费负担的交互项

０􀆰 ０３１７∗∗∗

（０􀆰 ００７２）
－ ０􀆰 ０３７１∗∗∗

（０􀆰 ０１１２）
０􀆰 ０４３０∗∗∗

（０􀆰 ００９５）
－ ０􀆰 ０２２３∗∗∗

（０􀆰 ００８６）

企业规模
０􀆰 ０５０６∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
－ ０􀆰 ０４７６∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
０􀆰 ００２５∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
０􀆰 ０４５７∗∗∗

（０􀆰 ０００４）

负债率
－ ０􀆰 ０２１５∗∗∗

（０􀆰 ０００９）
０􀆰 ０５６５∗∗∗

（０􀆰 ００１３）
－ ０􀆰 ０２１４∗∗∗

（０􀆰 ００１１）
－ ０􀆰 ０３７３∗∗∗

（０􀆰 ００１０）

人均工资
－ ０􀆰 ００７７∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
－ ０􀆰 ０２４０∗∗∗

（０􀆰 ０００６）
０􀆰 ０１２６∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
０􀆰 ０１３７∗∗∗

（０􀆰 ０００５）

人均固定资产
０􀆰 ０４１９∗∗∗

（０􀆰 ０００２）
０􀆰 ０１３４∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
－ ０􀆰 ００８２∗∗∗

（０􀆰 ０００２）
－ ０􀆰 ００６６∗∗∗

（０􀆰 ０００２）

融资成本
－ ０􀆰 ０６１８∗∗∗

（０􀆰 ００７１）
－ ０􀆰 ０２９６∗∗∗

（０􀆰 ００９９）
０􀆰 ０２０５∗∗

（０􀆰 ００８１）
０􀆰 ０１３５∗

（０􀆰 ００８２）

经营活动现金流
０􀆰 ０６１３∗∗∗

（０􀆰 ００１８）
０􀆰 ０２２８∗∗∗

（０􀆰 ００２４）
０􀆰 ００４１∗

（０􀆰 ００２２）
－ ０􀆰 ０２３６∗∗∗

（０􀆰 ００２０）

营业收入
０􀆰 ０２４５∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
０􀆰 ０２０４∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
－ ０􀆰 ０００４
（０􀆰 ０００３）

－ ０􀆰 ０２０３∗∗∗

（０􀆰 ０００４）

盈利能力
０􀆰 １１９８∗∗∗

（０􀆰 ００２４）
－ ０􀆰 ０６３２∗∗∗

（０􀆰 ００３６）
０􀆰 ０１３２∗∗∗

（０􀆰 ００３１）
０􀆰 ０５３２∗∗∗

（０􀆰 ００２９）

常数项
０􀆰 １５５１∗∗∗

（０􀆰 ００１６）
－ ０􀆰 ２３５３∗∗∗

（０􀆰 ００４０）
１􀆰 ２０３８∗∗∗

（０􀆰 ００５１）
０􀆰 ０６３３∗∗∗

（０􀆰 ００４４）
－ ０􀆰 ２０７４∗∗∗

（０􀆰 ００４１）

年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 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

观测数 ３７０００００ ６８００００ ６８００００ ５２００００ ６８００００

Ｒ２ ０􀆰 ０７３４ ０􀆰 ５３４４ ０􀆰 １０６５ ０􀆰 ０４９３ ０􀆰 １１０８

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％的统计水平下的显著性。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。

（二） 资本替代劳动机制

除现金流渠道外， 理论上社会保险费缴费还会通过增加企业的劳动力成本， 改变

资本和劳动力的相对价格对企业投资造成影响。 聂辉华等 （２００９） 基于 ２００４ 年东北地

区增值税改革试点的自然实验， 构造双重差分模型， 研究发现税收负担的变化改变了固
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定资产的相对价格， 增加了企业的固定资产投资， 减少了企业的劳动力雇佣。 唐珏和封

进 （２０１９） 的研究发现社保缴费负担显著增加了企业的人均固定资产， 减少了企业的雇

佣劳动力， 但资本替代劳动的效应仅在规模较小、 劳动密集程度较高的企业存在。

因此， 本文为了验证社保缴费负担与企业投资之间可能存在的资本替代劳动这一

机制， 生成企业人均固定资产和社保缴费率的交互项。 同时更换人均固定资产和人均

工资作为因变量， 探究社保缴费负担对企业投资、 人均固定资产和人均工资的影响，

并验证资本替代劳动这一机制是否存在。

回归结果如表 ５ 所示， 模型 （１） 是人均固定资产与社保缴费负担关系的实证分析

结果。 社保缴费负担的系数在 １％的统计水平下显著为正， 表明社保缴费率增加了企业

的人均固定资产。 模型 （２） 是人均工资的对数与社保缴费率的实证分析结果， 社保缴

费率的系数在 １％的统计水平下显著为负， 表明社保缴费率减少了企业的人均工资。 模

型 （１） 和模型 （２） 的回归结果初步表明了社保缴费负担减少了人均工资， 增加了人

均固定资产， 初步表明资本替代劳动这种可能的存在。

表 ５　 资本替代劳动机制的回归结果

变量名称
人均固定资产

（１）
人均工资

（２）
企业投资

（３）
固定资产投资

（４）
创新投资

（５）
金融投资

（６）

社保缴费负担
０􀆰 ６８０４∗∗∗

（０􀆰 ０１００）
－ ０􀆰 ５０４７∗∗∗

（０􀆰 ００４９）
－ ０􀆰 ０１８９∗∗∗

（０􀆰 ００３７）
－ ０􀆰 １０４６∗∗∗

（０􀆰 ００５６）
０􀆰 ０７５３∗∗∗

（０􀆰 ００４８）
０􀆰 ０３０４∗∗∗

（０􀆰 ００４２）

人均固定资产
０􀆰 ０３６２∗∗∗

（０􀆰 ０００５）
０􀆰 ０４２４∗∗∗

（０􀆰 ０００２）
０􀆰 ０１２４∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
－ ０􀆰 ００７０∗∗∗

（０􀆰 ０００２）
－ ０􀆰 ００６９∗∗∗

（０􀆰 ０００２）

人均固定资产和社保缴

费负担的交互项

－ ０􀆰 ００３６∗∗∗

（０􀆰 ０００９）
０􀆰 ００８２∗∗∗

（０􀆰 ００１２）
－ ０􀆰 ００８５∗∗∗

（０􀆰 ００１０）
０􀆰 ００１６

（０􀆰 ００１０）

企业规模
０􀆰 ６０９９∗∗∗

（０􀆰 ００１７）
０􀆰 ０７６８∗∗∗

（０􀆰 ０００８）
０􀆰 ０５０６∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
－ ０􀆰 ０４７６∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
０􀆰 ００２５∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
０􀆰 ０４５７∗∗∗

（０􀆰 ０００４）

负债率
－ ０􀆰 ６６１６∗∗∗

（０􀆰 ００５７）
－ ０􀆰 ０６１４∗∗∗

（０􀆰 ００２４）
－ ０􀆰 ０２１５∗∗∗

（０􀆰 ０００９）
０􀆰 ０５６５∗∗∗

（０􀆰 ００１３）
－ ０􀆰 ０２１６∗∗∗

（０􀆰 ００１１）
－ ０􀆰 ０３７３∗∗∗

（０􀆰 ００１０）

人均工资
０􀆰 ２０４６∗∗∗

（０􀆰 ００２５）
－ ０􀆰 ００７６∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
－ ０􀆰 ０２４１∗∗∗

（０􀆰 ０００６）
０􀆰 ０１２７∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
０􀆰 ０１３６∗∗∗

（０􀆰 ０００５）

融资成本
１􀆰 ７６４６∗∗∗

（０􀆰 ０４５８）
－ ０􀆰 ２４３８∗∗∗

（０􀆰 ０１６８）
－ ０􀆰 ０６２２∗∗∗

（０􀆰 ００７１）
－ ０􀆰 ０２９０∗∗∗

（０􀆰 ００９９）
０􀆰 ０１９８∗∗

（０􀆰 ００８１）
０􀆰 ０１３７∗

（０􀆰 ００８２）

企业持有的货币资金
－ １􀆰 １５２６∗∗∗

（０􀆰 ００７９）
０􀆰 １９９１∗∗∗

（０􀆰 ００３５）
－ ０􀆰 ０１７８∗∗∗

（０􀆰 ００１３）
－ ０􀆰 ０２３６∗∗∗

（０􀆰 ００１９）
０􀆰 ０１３０∗∗∗

（０􀆰 ００１７）
０􀆰 ０１４０∗∗∗

（０􀆰 ００１５）

经营活动现金流
０􀆰 ２３２０∗∗∗

（０􀆰 ０１１１）
０􀆰 １７０１∗∗∗

（０􀆰 ００５０）
０􀆰 ０６１３∗∗∗

（０􀆰 ００１８）
０􀆰 ０２２７∗∗∗

（０􀆰 ００２４）
０􀆰 ００４３∗

（０􀆰 ００２２）
－ ０􀆰 ０２３６∗∗∗

（０􀆰 ００２０）
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续表

变量名称
人均固定资产

（１）
人均工资

（２）
企业投资

（３）
固定资产投资

（４）
创新投资

（５）
金融投资

（６）

营业收入
－ ０􀆰 ２３７４∗∗∗

（０􀆰 ００１８）
０􀆰 ０８７７∗∗∗

（０􀆰 ０００７）
０􀆰 ０２４５∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
０􀆰 ０２０４∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
－ ０􀆰 ０００４
（０􀆰 ０００３）

－ ０􀆰 ０２０３∗∗∗

（０􀆰 ０００４）

盈利能力
－ ０􀆰 ４０９６∗∗∗

（０􀆰 ０１５７）
０􀆰 ６２８６∗∗∗

（０􀆰 ００７２）
０􀆰 １１９７∗∗∗

（０􀆰 ００２４）
－ ０􀆰 ０６２９∗∗∗

（０􀆰 ００３６）
０􀆰 ０１２９∗∗∗

（０􀆰 ００３１）
０􀆰 ０５３２∗∗∗

（０􀆰 ００２９）

人均固定资产
０􀆰 ０３６２∗∗∗

（０􀆰 ０００５）
０􀆰 ０４２４∗∗∗

（０􀆰 ０００２）
０􀆰 ０１２４∗∗∗

（０􀆰 ０００３）
－ ０􀆰 ００７０∗∗∗

（０􀆰 ０００２）
－ ０􀆰 ００６９∗∗∗

（０􀆰 ０００２）

常数项
０􀆰 ２０４１∗∗∗

（０􀆰 ０２１４）
１􀆰 ５０４９∗∗∗

（０􀆰 ０１００）
－ ０􀆰 ２３８０∗∗∗

（０􀆰 ００４０）
１􀆰 ２０９２∗∗∗

（０􀆰 ００５１）
０􀆰 ０５７０∗∗∗

（０􀆰 ００４５）
－ ０􀆰 ２０６１∗∗∗

（０􀆰 ００４１）
年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 控制 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 控制

观测数 １３０００００ １３０００００ ６８００００ ６８００００ ５２００００ ６８００００
Ｒ２ ０􀆰 ４１２５ ０􀆰 ４５０８ ０􀆰 ５３４４ ０􀆰 １０６６ ０􀆰 ０４９５ ０􀆰 １１０７

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％的统计水平下的显著性。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。

模型 （３） 至模型 （６） 中， 加入了社保缴费负担和企业人均固定资产的交互项， 其

中社保缴费负担的系数和企业人均固定资产的系数符号与基准模型一致， 均在 １％的统计

水平下显著， 在此不作赘述。 本文重点关注交互项的系数， 其中总投资、 创新投资为被

解释变量模型的交互项系数显著为负， 固定资产投资为被解释变量模型的交互项系数显

著为正， 金融投资为被解释变量模型的交互项系数为正但不显著。

六　 异质性分析和稳健性检验

（一） 资本密集型与劳动密集型企业的异质性分析

Ｈａｓａｎ ｅｔ ａｌ􀆰（２０１３） 利用制造业的跨国面板数据发现， 劳动管制引起的劳动力市场

不完善对企业投资的影响大于信贷市场不完善， 会显著增加劳动密集型企业的人工成

本。 对于劳动密集度越高的企业而言， 劳动力成本占生产成本的比重越高， 对社会保

险费用的变动更加敏感。 社保缴费负担会显著增加劳动密集型企业的人工成本， 企业

更可能会采取用资本替代劳动的做法， 改进生产方式与生产规模， 增加企业的固定资

产投资。 因此， 为了验证在资本或劳动密集型企业中， 社保缴费负担对企业投资和投

资结构偏向上是否存在明显的差异， 本文将样本分为资本密集型和劳动密集型企业进

行分析， 回归结果如表 ６ 和表 ７ 所示。
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表 ６　 资本密集型企业的回归结果

变量名称 企业投资（１） 固定资产投资（２） 创新投资（３） 金融投资（４）

社保缴费负担
－ ０􀆰 ０４１４∗∗∗

（０􀆰 ００２７）
－ ０􀆰 ０４８７∗∗∗

（０􀆰 ００３３）
０􀆰 ０３１８∗∗∗

（０􀆰 ００２７）
０􀆰 ０２３３∗∗∗

（０􀆰 ００２６）
年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 ２７００００ ２７００００ ２１００００ ２７００００
Ｒ２ ０􀆰 ４８９４ ０􀆰 ０５４９ ０􀆰 ０２９１ ０􀆰 ０５１２

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％ 的统计水平下的显著性； 受篇

幅所限， 控制变量及常数项的回归结果未列出。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。

通过比较可以发现， 社保缴费负担显著挤出了资本密集型企业的总投资， 反而显

著增加了劳动密集型企业的总投资。 这与前文预期一致， 企业的社保缴费负担会显著

增加劳动力密集型企业的劳动力成本， 在社保缴费无法完全转嫁的情况下， 企业可能

会选择用资本替代劳动， 增加企业的总投资。

本文的研究结论与刘媛媛和刘斌 （２０１４） 的研究类似， 其研究表明， 《劳动合同

法》 的实施加剧了工资粘性和劳动力成本粘性， 企业更多地采取投资机器设备来替代

人工， 且这种效应在劳动密集型企业更为显著。 一般来说， 限制性较弱的劳动法规与

制造业的资本密集度较低有关， 特别是在中等收入国家和发展中经济体， 以及需要更

频繁的劳动力调整的劳动密集型行业来说， 尤为明显。 这表明， 严格的劳动法规会增

加劳动力使用成本， 从而限制基于要素丰富驱动的比较优势的贸易收益。 本文的研究

结论则验证了社保缴费负担对于资本或劳动密集型企业投资的影响不同。

表 ７　 劳动密集型企业的回归结果

变量名称 企业投资（１） 固定资产投资（２） 创新投资（３） 金融投资（４）

社保缴费负担
０􀆰 ０２４２∗∗∗

（０􀆰 ００３４）
－ ０􀆰 ０６８０∗∗∗

（０􀆰 ００５６）
０􀆰 ０４３６∗∗∗

（０􀆰 ００４３）
０􀆰 ０３２０∗∗∗

（０􀆰 ００４７）
年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 １６００００ １６００００ １２００００ １６００００
Ｒ２ ０􀆰 ５４４３ ０􀆰 １２６５ ０􀆰 ０６０７ ０􀆰 １５３２

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％ 的统计水平下的显著性； 受篇

幅所限， 控制变量及常数项的回归结果未列出。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。
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　 　 同时我们发现， 不管是资本还是劳动密集型企业样本， 社保缴费负担对企业投资

结构的影响和基准回归结论一致。 社保缴费负担对企业的固定资产投资存在 “挤出效

应”， 但显著增加了企业的创新投资和金融投资份额。
（二） 国有企业和民营企业的异质性分析

民营企业是推进供给侧结构性改革、 经济高质量发展和现代化经济体系建设的重

要主体。 然而， 税费负担制约了民营企业的融资和转型， 成为阻碍民营企业高质量发

展的重要原因之一。 其中， 税费负担的一个重要来源是企业的社会保险缴费。 随着

《社会保险法》 的推行和社保征缴体制改革的推进， 加上最低工资制度所形成的工资地

板， 企业难以转嫁社保缴费负担。 由于国有企业和民营企业在社保政策遵从度上存在

显著差异， 因而对不同所有制的企业投资和投资结构偏向产生不同的影响。
为了分析其差异， 本文将样本分为国企和民企两种类型子样本分别进行回归， 回

归结果如表 ８ 和表 ９ 所示①。 表 ８ 为企业社保缴费负担对国有企业投资和投资结构的影

响， 表 ９ 为企业社保缴费负担对民营企业投资和投资结构的影响， 均控制了年份、 省

份和行业固定效应。

表 ８　 国有企业的回归结果

变量名称
企业投资

（１）
固定资产投资

（２）
创新投资

（３）
金融投资

（４）

社保缴费负担
０􀆰 ００１５

（０􀆰 ００６１）
－ ０􀆰 ０１０９
（０􀆰 ００９３）

０􀆰 ０１３０∗∗

（０􀆰 ００６４）
０􀆰 ００４２

（０􀆰 ００８４）

年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 ３７０００ ３７０００ ２６０００ ３７０００

Ｒ２ ０􀆰 ５７４２ ０􀆰 １８３９ ０􀆰 ０８１６ ０􀆰 １９０９

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％ 的统计水平下的显著性； 受篇

幅所限， 控制变量和常数项的回归结果未列出。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。
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① 根据中国税收调查数据中的企业类型划分方法， 本文的国有企业包括以下三类： １１０ 代表国

有企业， １４１ 代表国有联营企业， １５１ 代表国有独资企业。 民营企业包括以下六类： １７０ 代表

私营企业， １７１ 代表私营独资企业， １７２ 代表私营合伙企业， １７３ 代表私营有限责任公司，
１７４ 代表私营股份有限公司， １７５ 代表个人独资企业。



通过比较可以发现， 社保缴费负担显著挤出了民营企业总投资和固定资产投资；

增加了民营企业的创新投资和金融投资的份额。 同时可以明显地看出， 社保缴费负担

对国有企业的固定资产投资的挤出效应不显著； 对总投资和金融投资的 “福利效应”

不显著， 但是显著增加了国有企业的创新投资的份额。 可能的原因在于， 自中国社会

保险制度改革以来， 国有企业对社会保险政策的遵从度较高， 因而对于企业的投资决

策影响甚微， 再加上国企的特殊性， 其投资决策受一定的政策导向， 所以对其投资结

构的影响较小。 而随着社会保险政策的覆盖范围扩大和征缴体制变革， 征收力度的加

大， 民营企业的实际社保缴费率显著增加， 提高了民营企业的人力成本， 在社保费用

无法转嫁的条件下， 企业为追求利润最大化， 可能会选择资本替代劳动等方式改变其

投资决策和投资结构偏向。

表 ９　 民营企业回归结果

变量名称
企业投资

（１）
固定资产投资

（２）
创新投资

（３）
金融投资

（４）

社保缴费负担
－ ０􀆰 ０４５９∗∗∗

（０􀆰 ００３１）
－ ０􀆰 ０７５９∗∗∗

（０􀆰 ００４３）
０􀆰 ０５５０∗∗∗

（０􀆰 ００３８）
０􀆰 ０２７６∗∗∗

（０􀆰 ００３０）

年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 ２２００００ ２２００００ １７００００ ２２００００

Ｒ２ ０􀆰 ４７１７ ０􀆰 ０７０８ ０􀆰 ０４３６ ０􀆰 ０５６７

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％ 的统计水平下的显著性； 受篇

幅所限， 控制变量和常数项的估计结果未列出。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。

（三） 稳健性检验

１􀆰 替代指标法

上述回归结论表明， 企业社保缴费负担的增加会对企业总投资和固定资产投资产

生 “挤出效应”， 对企业的创新投资和金融投资产生 “替代效应”。 为了验证本文结论

的可靠性， 采取替代指标法和工具变量法进行稳健性检验。

首先是社保缴费负担衡量指标的设定问题。 政策规定， 社会保险以企业员工工资

为缴费基数乘以各地区法定社保缴费率计算缴纳。 在基本回归中， 本文用企业社会保

险实际缴费总额除以企业工资总额作为社保缴费负担的指标。 但是一部分企业在实际
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执行政策的过程中， 未严格遵守以企业工资薪金总额为缴费基数， 往往会通过调整工

资结构、 低报员工工资等方式降低企业社保缴费基数， 那么采用企业实际社会保险缴

费额除以工资总额衡量的社保缴费负担可能存在一定的虚假性。
因此， 本文选择更换社保缴费负担的测量指标来对表 ３ 的回归结果进行稳健性检

验， 采用的替代指标为各省会城市法定社保缴费率。 法定社保缴费率对企业经营成果

的影响， 可以较为外生地衡量社保缴费负担， 用法定社保缴费率对企业总投资和投资

结构分别进行回归①。
实证结果如表 １０ 所示， 在控制年份和行业固定效应的条件下， 法定社保缴费率对

企业投资的系数在 １％统计水平上显著为负， 说明社保缴费负担对企业投资的负向影响

较为稳健。 法定社保缴费率对企业固定资产投资的系数在 １％统计水平上显著为负， 法

定社保缴费率对企业创新投资和金融投资的系数均在 １％统计水平上显著为正， 与前文

主回归结论大致相当。 其余相关控制变量的系数符号和显著性与基准回归基本一致，
在一定程度上验证了本文结论的可靠性。

表 １０　 替换指标的回归结果

变量名称
企业投资

（１）
固定资产投资

（２）
创新投资

（３）
金融投资

（４）

法定社保缴费率
－ ０􀆰 ０７３３∗∗∗

（０􀆰 ００８１）
－ ０􀆰 １０１７∗∗∗

（０􀆰 ０１２０）
０􀆰 ０４１９∗∗∗

（０􀆰 ００９９）
０􀆰 ０７４５∗∗∗

（０􀆰 ００９９）

年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 未控制 未控制 未控制 未控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 ２２００００ ２２００００ １７００００ ２２００００

Ｒ２ ０􀆰 ５４０６ ０􀆰 １００１ ０􀆰 ０４２２ ０􀆰 １０６９

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％ 的统计水平下的显著性； 受篇

幅所限， 控制变量和常数项的回归结果未列出。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。

２􀆰 工具变量法

虽然企业社会保险按照政府政策和法律法规进行缴费， 从而具有一定的外生性，
但是诸如养老保险等的缴费基数却是企业内生决定的， 其受企业内部特征的影响 （赵
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① 由于数据的限制， 仅能手动搜集整理得到各省会城市的法定社保缴费率， 考虑到数据的特殊

性， 未控制省份虚拟变量， 仅控制了年份和行业虚拟变量。



健宇、 陆正飞， ２０１８）。 由于本文社保缴费负担是根据每个企业实际缴纳的社保基金除

以企业工资总额得出的， 企业社会保险缴费的多少、 员工工资总额、 实际税率的大小

都是企业微观数据， 都与企业的经营决策和经营状况有关， 则企业自身的经营状况和

一些不可观测的特征都可能同时对解释变量和被解释变量产生影响， 从而引起基本回

归模型的内生性。

因此， 在这部分选择运用合适的工具变量来解决内生性问题。 有效的工具变量需

要满足两个条件： 首先， 工具变量必须与内生解释变量相关； 其次， 工具变量本身对

于方程而言是外生的， 与随机扰动项不相关。 本文采用的工具变量是地区平均社会保

险缴费率， 采用省级平均社会保险缴费比例衡量。 平均意义上的社会保险缴费比例既反

映了该地区社会保险缴费的政策标准， 也反映了社会保险缴费标准执行的实际情况， 对

企业的社会保险缴费比例会产生影响， 即满足工具变量的第一个条件。 同时， 省级平均

社会保险缴费率相较于每个企业的实际社保缴费率相对外生， 而且不会影响企业内部

其他福利分配的决策， 即满足工具变量的第二个条件。 在明确工具变量后， 采用两阶

段最小二乘法， 第一阶段用省级平均社保缴费率对实际社保缴费率进行回归， 第二阶

段用拟合的社保缴费率对企业投资、 固定资产投资、 创新投资、 金融投资分别进行回

归。 具体的回归结果如表 １１ 所示①。

表 １１ 中模型 （１） 至模型 （４） 是两阶段最小二乘法的回归结果。 结果显示， 社保

缴费负担对企业总投资的影响系数仍然在 １％的统计水平上显著为负， 显著挤出了企业

的企业总投资， 企业社会保险缴费率每增加 １ 个百分点， 企业总投资减少 ６􀆰 ９６％ 。 社

保缴费负担对企业投资结构的影响与基准回归类似， 固定资产投资的回归系数显著为

负， 创新投资和金融资产投资的系数在 １％的统计水平上显著为正， 表明社保缴费负担

减少了企业的固定资产投资， 增加了企业的创新投资和金融投资份额。

通过比较表 ３ 中的系数， 模型 （１） 至模型 （４） 回归的内生性造成了低估的问题，

社保缴费负担对企业总投资和固定资产的 “挤出效应” 依旧显著， 社保缴费负担对企

业创新投资和金融资产的 “福利效应” 依旧显著， 进一步验证了本文的基本结论。 其

余相关控制变量的系数符号和显著性与基准回归基本一致， 在一定程度上验证了本文

结论的可靠性。
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表 １１　 工具变量的回归结果

变量名称 企业投资（１） 固定资产投资（２） 创新投资（３） 金融投资（４）

社保缴费负担
－ ０􀆰 ０６９６∗∗∗

（０􀆰 ０１３０）
－ ０􀆰 １８０５∗∗∗

（０􀆰 ０１９６）
０􀆰 ２２７９∗∗∗

（０􀆰 ００９７）
０􀆰 １０１３∗∗∗

（０􀆰 ０１３４）
年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制

观测数 ６８００００ ６８００００ ５２００００ ６８００００
Ｒ２ ０􀆰 ５３４０ ０􀆰 １０３２ ０􀆰 ０２６２ ０􀆰 １０８９

　 　 注： 括号内数字为估计系数的稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％ 的统计水平下的显著性； 受篇

幅所限， 控制变量和常数项的回归结果未列出。
资料来源： 根据 ２００８ － ２０１５ 年中国税收调查数据计算得到。

七　 结论和政策建议

本文研究了中国社保缴费负担对企业投资和投资结构的影响， 实证发现了社保缴

费负担显著挤出了企业的总投资和固定资产投资， 增加了企业的创新投资和金融投资。

其主要的作用机制为社保缴费负担增加了企业劳动力的成本， 挤占了企业内部现金流，

改变了资本和劳动力的相对价格， 对企业的投资和投资结构偏向产生了显著的影响。

社保缴费负担对资本或劳动密集型企业和不同所有制企业的投资和投资结构的影响程

度也不同。 社保缴费负担显著挤出了资本密集型企业的企业总投资， 劳动力成本越高， 社会

保险负担对该类型企业形成的压力越大， 对该类型企业总投资的挤出效应越明显， 但是增加

了劳动密集型企业的总投资。 不同所有制企业对社会保险政策的遵从程度不同， 其社保缴费

负担对企业投资决策的影响不同。 社保缴费负担显著挤出了民营企业的企业总投资和固定资

产投资， 增加了民营企业的创新投资和金融投资， 但对国有企业的总投资影响不显著。

基于上述结论， 本文提出， 应进一步减费降税， 适当降低社会保险缴费率， 优化企

业的投资结构， 促进企业的高质量发展。 已有大量研究表明， 社保缴费负担会对中国企

业员工的工资、 企业绩效和就业产生负面影响。 在企业面临高社保缴费率的情况下， 企

业有动机通过减少职工雇佣、 增加非正式就业职工数量或者降低员工工资等手段达到规

避社保缴费的目的。 企业之所以面临融资约束问题， 一方面是开源困难， 另一方面是节

流不易。 企业发展的主要资金为内部积累和外部融资， 在无法有效获取外部融资时， 企

业发展主要依靠内部资金周转。 然而沉重的税费负担阻碍了企业发展， 尤其是制约了民
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营企业的融资和转型， 成为阻碍民营企业高质量发展的重要原因之一。
因此， 坚持减税降费有利于激发企业活力和发展后劲， 实现经济稳中向好趋势不

断延续。 应逐步降低社会保险缴费率， 降低企业的劳动力成本， 为企业的内部融资提

供空间， 营造公平统一的营商环境。 提高社会保险的统筹层次， 平衡不同地域、 行业

的社会保险待遇和不同企业之间的社会保险缴费负担。 完善社保征收体制改革， 建立

健全监督管理体制， 在适当降低缴费率的同时保证社会保险基金收入的足额收取。
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