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内容提要　“减负税”与 “促创新”是当前政府亟待解决中国企业 “生存之困”的重要举

措。本文以２０１３－２０１８年中国Ａ股上市公司数据为样本，采用面板数据双固定模型分析养

老保险实际缴费率对企业创新的影响及机制效应。研究发现，养老保险实际缴费率对企业

创新的影响呈现倒Ｕ型非线性关系；养老保险缴费导致企业劳动成本上升所引起的要素替

代效应会促进企业创新，但融资成本效应会抑制企业创新，两种效应相互叠加而产生了非

线性关系；法定费率既定前提下，养老保险缴费遵从度越好的企业，创新水平越高；异质

性分析结果显示，仅制造业企业养老保险实际缴费率对企业创新呈现明显的非线性关系，

中小板和国有企业的养老保险实际缴费未对企业创新产业显著影响，其他类型企业的养老

保险实际缴费率与企业创新之间呈现显著的正向关系。
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一　引言

资本、劳动力及技术进步是经济增长的核心三要素 （Ｌｕｃａｓ，１９８８；Ｒｏｍｅｒ，

１９９０）。改革开放以来，中国经济的高速增长得益于人口红利，但是，近年来，劳动

力成本涨幅过猛、投资过热的粗放型经济增长方式已渐渐成为经济发展的桎梏，技术

·５９·

何子冕等：养老保险实际缴费率与企业创新

 何子冕，首都经济贸易大学劳动经济学院，电子邮箱：ｈｅｚｉｍｉａｎ１９８３＠１２６ｃｏｍ；江华，首都经
济贸易大学劳动经济学院，电子邮箱：ｊｘｔｊｊ＠１２６ｃｏｍ；李雅楠，首都经济贸易大学劳动经济
学院，电子邮箱：ｙａ＿ｎａｎｌｉ＠１６３ｃｏｍ。



创新是能否突破发展制约的必由之路。中国研发投入 ７成以上的资金是由企业提供

的，企业所进行研发活动的力度与质量决定了中国社会增长方式转型能否成功。可

是，劳动力的成本快速上涨已成为企业生存发展路上的 “拦路虎”，如２０１０年城镇单

位在岗职工月均工资３０９５元，２０１７年为６３４３元，增幅远超同期世界其他国家的工资

增速。社会保险是附加于工资的员工福利，城镇职工工资上涨的同时，附加在工资之

上的非工资成本也在年年攀升，给企业持续经营带来了极大的困难。为此，国家多次

颁布 “减税降费”政策，试图降低企业赋税，减少企业经营成本，其中，社会保险费

率多次调整是政策变动较大的项目之一。从２０１５年社会保险首次阶段性降费至２０１９

年年底，单位缴费率已由２０１４年的３２７％降至２０１９年年底的２８％，社会保险减费

总计近万亿 （郑秉文、陈功，２０２０），其中养老保险单位费率降幅最为凸显，由２０％

降至１６％。

养老保险对企业创新究竟是抑制还是促进效应，尚未有定论。部分文献表明，养

老保险作为劳动力成本的重要构成，更高的保险费用将会推高企业劳动力成本，削弱

企业盈利能力，进而挤压研发资金的投入，故不利于提高企业创新能力及全要素生产

率 （Ａｕｔｏｒｅｔａｌ，２００７；赵健宇、陆正飞，２０１８）。也有学者表明，养老保险对企业创

新的影响并非是单调线性的，如在社会保险投入较高的发达国家，继续增加其投入，

会对创新投资的资金造成挤出效应 （Ａｃｈａｒｙａｅｔａｌ，２０１４；Ｂａｉｅｔａｌ，２０２０），且过高的

社会保险投入导致的 “福利病”，最终会降低员工的工作努力程度 （Ａｋｅｒｌｏｆ＆Ｙｅｌｌｅｎ，

１９９０）。养老保险投入在一定区间内，更高的养老保险投入能够为企业吸引更多高技能

员工及增加相应的研发支出，从而提升企业经营效率 （程欣等，２０１９；于新亮等，

２０１９）。上述学者研究中国养老保险与企业创新之间关系，大多研究养老保险实际缴费

率与全要素生产率之间的关系，仅程欣等 （２０１９）以社保投入作为解释变量具体研究

其与企业创新之间的直接关系，目前关于实际缴费率对企业创新影响的研究不够充分。

本文在借鉴前人分析的基础上，将深入分析养老保险实际缴费率对企业创新的影响。

本文的分析发现，养老保险实际缴费率对企业创新的影响呈现倒Ｕ型非线性关系，

拐点值为０１９４７，绝大多数样本都在曲线的上升部分，即现阶段提高养老保险实际缴

费率有利于企业促进创新投入；养老保险缴费导致企业劳动成本上升所引起的要素替

代效应会促进企业创新，但融资成本效应会抑制企业创新，两种效应相互叠加而产生

了非线性关系；法定费率既定前提下，养老保险缴费遵从度越好的企业，研发投入强

度越高，因为要素替代效应和人力资本效应使其在劳动力市场上更能吸引高素质的科

研人员，因此，劳动生产率越高；异质性分析仅制造业养老保险实际缴费率对企业创
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新呈现明显的非线性关系，其他分类多数呈现显著性正向线性关系，中小板企业、国

有企业未能通过显著性检验。

二　文献综述及理论分析

（一）养老保险缴费与劳动力成本

理论上，企业能否转嫁养老保险费用及其转嫁的幅度，取决于劳动力市场供给与

需求弹性及员工对养老保险缴费的满意度。若企业能将养老保险缴费成本完全转嫁给

员工，企业的劳动力总成本保持不变，则不会对劳动力需求产生影响；若企业只能将部

分缴费成本转嫁给员工，则会增加企业劳动力总成本，从而对劳动力需求产生挤出效应。

经验研究关于养老保险缴费的工资与就业效应虽未能形成统一观点，但多数研究

支持上述理论观点。Ｋｕｇｌｅｒ＆Ｋｕｇｌｅｒ（２００９）认为哥伦比亚工资税增加１０％会使得哥

伦比亚正式工人的工资减少１４％ ～２３％，制造业企业会减少４％ ～５％的正式工人。

Ａｎｔóｎ（２０１４）认为在类似哥伦比亚的经济体中，工资税的改革对劳动力市场的传递效

应可能较大，如在经济合作与发展组织国家中，工资税增加１０％会减少１０％的就业率，

在拉丁美洲国家就业率则会减少４５％。类似地，Ｇｒｕｂｅｒ＆Ｋｒｕｅｇｅｒ（１９９１）对美国工

伤保险费用转嫁效应的研究和Ｇｒｕｂｅｒ（１９９７）对智利养老保险私有化改革效果评估等，

都支持劳动力市场养老保险缴费的税收归宿模型，但是，Ｓａｅｚｅｔａｌ（２０１２）对希腊工资

税改革的研究结论与传统的税收归宿有所矛盾，主要是雇主、雇员分别承担着各自税

率，雇主不会试图将其承担的费用转嫁给员工。

国内学者关于社会保险缴纳对工资的挤出与转嫁效应分析主要有：养老保险企业

缴费率每增加１％，将挤出员工工资０６％及员工福利０６％ （马双等，２０１４）；社会保

险缴费的转嫁效应存在异质性，对于受教育水平较低和非技术类的员工，企业以降低

工资的方式转嫁其费用力度较强 （封进，２０１４），劳动力密集型和低风险行业的工资转

嫁效应要大于非劳动密集型和高风险行业 （葛结根，２０１８）。而黎志刚和吴明琴

（２０１４）认为，中国雇员工资存在刚性，企业难以将养老保险缴费负担完全转嫁至雇员

身上，因此，养老保险费用的缴纳提高了企业实际劳动力成本，降低了其市场竞争力。

有调查表明，月薪１万元的员工，扣除个人缴纳社保及个税等，到手工资是７３００元，

企业为其支付的成本是１６万元左右，附在工资上的员工福利是企业劳动力成本 “看

不见”的负担 （左娅等，２０１６）。
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（二）劳动力成本与企业创新

传统的引致创新理论认为，技术进步主要来源于企业对昂贵生产要素的替代与节

约，当劳动要素价格对比资本要素价格更贵时，便会激发节约劳动的创新 （Ｈｉｃｋｓ，

１９３２），即劳动力成本上升可以促进企业采用先进的设备来提高生产效率，以及加大研

发新产品的力度，确保自身的竞争力不被市场削弱，因此，劳动力成本上涨可通过节

约劳动力的方式提升企业生产率。新古典经济学、内生增长理论等也支持高工资诱使

企业创新的观点，即劳动力成本上涨使得劳动投入有所减少，进而增加资本投入

（Ｒｏｍｅｒ，１９８７）。如内生增长模型中，随每单位有效劳动力要素价格上升导致资本要素

价格下降会刺激部门的研发，从而有利于企业创新和技术进步。“资本—技能互补”现

象存在于劳动力成本上升的要素替代效应中，相对于非技能劳动，资本与技能劳动的

互补性更强 （替代性更弱），即随着资本投资规模扩大，会增加技能型劳动需求，而对

非技能型劳动需求有所减少。绝大多数实证研究支持劳动力成本上涨 “倒逼”企业创

新 （林炜，２０１３；赵西亮、李建强，２０１６）， “资本—技能互补”现象存在 （申广军，

２０１６）。唐珏和封进 （２０１９）认为社会保险缴费会提升劳动力相对价格，从而导致企业

用资本替代劳动力，更多的是低技能劳动力被资本所替代。

劳动力成本上涨通过人力资本效应促进企业创新。高工资能够明显降低企业的劳

动力转换率，从而获得较为稳定的雇佣关系，有利于企业前期投资效应的发挥

（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，１９７４；Ｃａｍｐｂｅｌｌ，１９９３）；而雇佣关系是否稳定关系到企业对员工人力资本投

资的决策 （姚先国、翁杰，２００５）。一般而言，企业研发投资主要是高科技设备和研发

人员工资 （Ｈａｌｌ＆Ｌｅｒｎｅｒ，２０１０），特别是，临时雇用和解雇研究人员的成本高昂，研

究人员具有专业的知识，招募、培训、解雇专家面临巨大的调整成本 （Ｂｒｏｗｎ＆

Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，２０１１）。与其他信息溢出渠道相比，许多公司将雇佣竞争对手的研发人员视

为获取技术资本的有效手段 （Ｌｅｖｉｎｅｔａｌ，２０１３），为了保留研发人员以减少信息溢出

问题而设计最优劳动合同 （Ｐａｋｅｓ＆Ｎｉｔｚａｎ，１９８３）。研发投资核心要素便是高技能员

工，高工资有利于降低他们的工作转换率，保持研发团队的稳定性，从而提高研发成

功率与产出质量。高工资还可以通过吸引更多有才能的员工加入，增加员工失去工作

的机会成本，增加内部培训机会等途径提高员工的技能 （Ｒｉｌｅｙ＆Ｂｏｎｄｉｂｅｎｅ，２０１７）。

对于现阶段中国而言，在与其他因素相同的情况下，社会保险投入提升能明显增强企

业在劳动力市场的竞争力，有助于其激励和吸引更多高素质的员工，从而促进企业研

发能力的不断跃升 （程欣等，２０１９）。
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（三）内部现金流与企业创新

企业创新的资金投入主要源于内部融资和外部融资，增税会减少企业创新，因为

它可能降低企业内部现金流 （Ｈａｌｌ＆Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ，１９６７），创新活动对税收变化很敏感

（Ｍｕｋｈｅｒｊｅｅｅｔａｌ，２０１７）；股权融资推动了２０世纪９０年代美国研发热潮 （Ｂｒｏｗｎｅｔａｌ，

２００９）。在不完美的资本市场中，融资约束可能会限制企业资源配置，减少投资

（Ｐａｒａｖｉｓｉｎｉ，２００８），研发投资对融资约束尤其敏感，因为购买高科技设备和支付研发

人员工资需要大量的初始资本注入 （Ｈａｌｌ＆Ｌｅｒｎｅｒ，２０１０），因此，在外部融资约束的

情况下，内部融资便是企业获得资金支持的唯一来源，现金流充足有利于企业开展研

发活动 （Ｈａｌｌ，１９９２；Ｓｃｈｒｏｔｈ＆Ｓｚａｌａｙ，２０１０）。

已有文献表明，缴纳养老保险费用会通过现金流对企业投资产生负面影响。养老

保险的强制缴费会促使企业降低资本支出，这是由于执行受益确定型 （ＤＢ）养老金计

划的公司按照法定缴款，会直接减少其内部现金流，从而对企业投资、研发、收购的

能力产生负效应，在融资约束较强的企业效果更明显 （Ｒａｕｈ，２００６）。当企业养老金计

划缴费类型由受益确定型 （ＤＢ）变更为缴费确定型 （ＤＣ）后，导致企业缴纳的相应

费用减少，此时，企业流动性明显改善，有利于增加相应投资 （Ｐｈａｎ＆Ｈｅｇｄｅ，２０１３；

Ｃｈａｕｄｈｒｙｅｔａｌ，２０１７）。税收政策产生即时现金流时，企业会对投资决策做出强烈反

应，当现金流只在未来出现时，企业不会做出相应决策 （Ｚｗｉｃｋ＆Ｍａｈｏｎ，２０１７）。

综上分析，养老保险与企业创新之间关系较为复杂。养老保险缴费能否对企业创新

产生影响，主要是养老保险缴费的税收归宿问题。若该费用存在完全转嫁效应，即企业

将其缴费完全转嫁至员工工资，导致劳动力成本不变，那么，劳动资本要素价格比未能

有明显变化，则不会激发企业创新活动。若该费用存在部分转嫁效应，企业仅能将其部

分缴费额转嫁给员工，自身也要承担相关费用，进而导致劳动力成本上升，劳动力市场

需求也会发生相应变化，即劳动力要素价格相对资本变得更加昂贵，企业更倾向于用资

本替代劳动，而 “资本—技能互补”现象的存在，也会使得企业增加高技能者的雇佣，

减少对低技能者的雇佣，此时，养老保险缴费会促进企业进行更多的研发活动。只有当

养老保险缴费增加企业劳动力成本时，才会存在要素替代效应、人力资本效应、融资成

本效应等影响企业创新投入，而这些影响不是单向的。高工资所导致的人力资本效应使

得高技能员工更易聚集及留存率高，从而有利于企业研发活动，但是，劳动力成本上涨

会导致企业内部现金流的减少，在企业融资约束的情况下，必然会抑制其研发资金的投

入。即使企业可通过外部融资为研发活动募集资金，但是，无论是股权融资还是债权融

资，必须付出相应的交易成本及承担一定的风险才可获得，相对于内部现金流，这些外
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部资金的融资成本越高，企业承担的风险也就越大，越不利于企业研发活动的持续性。

对于现阶段的中国，由于工资刚性的存在，企业无法将养老保险费用转嫁给员工，因

此，缴纳养老保险费用会增加劳动力成本，而这项成本通过两个方向影响企业创新，要素替

代效应与人力资本效应使得其有利于企业创新，而融资成本效应会从反方向抑制企业创新。

这两种影响的相互作用会使养老保险缴费对企业创新的影响并非是单调的，存在拐点。

三　研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取２０１３－２０１８年Ａ股上市公司数据作为本文研究标的，其中，剔除金融及

房地产行业上市公司，剔除这六年内借壳上市和被ＳＴ、ＳＴ的公司，对样本标的连续性

变量进行首尾 １％的缩尾，删除主要变量存在缺失值的样本，共获得 １９９３家公司，

８５４２个有效样本。企业为员工缴纳养老保险费用，是根据上一年度的月均工资额进行

申报的，每个地区缴费基数有上、下限，本文测度企业缴费率为本年人均缴费额与上

一年度人均工资比值作为参考标准，且不含上一年度年均工资低于本年度缴费基数的

下限或高于基数的上限。各地的缴费基数多以省 （市）上年度城镇非私营单位在岗职

工社会平均工资为标准，而广东省、湖北省、河南省、辽宁省、吉林省、山东省、江

苏省以市级上年度城镇非私营单位在岗职工社平工资为标准，其中，厦门市和深圳市

的最低缴费基数是按照最低工资测度的。法定缴费率通过查阅各省 （市）政府网站、

人社网和百度搜索等方式获取，多数省 （市）缴费率已实现省级统筹，部分未统筹地区

落实到市级层面，如广东省、厦门市、大连市。上市公司数据均来自 Ｗｉｎｄ资讯及

ＣＳＭＡＲ数据库，宏观经济指标来自各省 （市）统计年鉴、《中国高技术产业统计年鉴》。

根据上市公司报表附注 “应付职工薪酬”这项会计科目知，其记录了企业给员工

缴纳各项费用明细，所列的 “五险一金”费用均是企业层面负担员工除应得工资以外的

劳动力成本，所以在本文中研究企业支付给员工的工资，以会计科目里的 “工资、奖金、

津贴和补贴”本期增加额作为员工工资总额的测算标准，“基本养老保险”本期增加额作

为当年企业层面为员工缴纳的养老保险费用，其是企业支付非工资劳动力成本的重要组

成部分，不含员工个人缴纳部分，员工个人层面缴纳的 “五险一金”已包含在其工资中。

（二）模型设定与变量定义

１模型设定

根据前文理论分析知，基本养老保险实际缴费率与企业创新存在非单调关系，本
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文建立以下非线性回归模型：

Ｙｉ，ｔ＝α０＋α１Ｒａｔｅｉ，ｔ＋α２Ｒａｔｅ
２
ｉ，ｔ＋α３Ｘｉ，ｔ＋αｔ＋αｉ＋εｉ，ｔ （１）

在回归方程中，ｉ表示企业，ｔ表示年份，Ｙｉ，ｔ表示被解释变量，本文指企业创新，

主要以研发强度作为其代理变量；Ｒａｔｅｉ，ｔ表示养老保险实际缴费率，Ｒａｔｅ
２
ｉ，ｔ表示养老保

险实际缴费率的平方项，用来验证缴费率与企业创新之间的非线性关系；Ｘｉ，ｔ是多个控

制变量构成的向量，包括企业层面的控制变量和地区经济发展水平及研发投入强度的

控制变量。αｔ、αｉ分别表示时间、企业固定效应，εｉ，ｔ为随机误差项。

２指标选取

被解释变量为企业创新水平，本文采用企业研发投入强度作为被解释变量。创新

投入主要包括企业在前期调研、中期开发及后期测试等阶段投入的人员、设备及资金

等，此项代理变量通常采用研发支出绝对额或研发支出相对额。研发投入相对额又称

研发密度或研发强度，在国际上是通用指标，可比较不同企业之间的研发投入情况。

研发投入强度的度量通常有三种方式：研发支出与营业收入的比值，研发支出与总资

产的比值，研发支出与市场价值的比值，本文采用研发支出与营业收入的比值作为创

新投入的度量指标，而研发支出总额、研发支出与总资产的比值作为稳健性检验以验

证文中结论的可靠性。

核心解释变量为养老保险实际缴费率①，以本年度人均基本养老保险缴费额与上年

度人均工资的比值作为代理变量②。α１、α２分别为养老保险实际缴费率的一次项和二

次项的回归系数，根据文中的理论分析，预期 α１＞０，α２＜０，则拐点值为－α１／２α２。

此缴费率的测算，主要是根据中国社会保险缴费的特征而估算的，多数地区每年７月

份都会更新员工养老保险缴费基数，以上一年员工月平均工资作为当年的缴费基数。

部分学者以基本养老保险缴费总额与工资总额的比值作为实际缴费率的度量指标③，本

文将在稳健性检验中采用该变量。
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①

②

③

人均基本养老保险年缴费额＝基本养老保险缴费总额／员工总数；企业年人均工资＝（工资、
奖金、津贴和补贴－高管薪酬）／（员工总数－不含只领取津贴的高管人数）
２００６年，劳动和社会保障部颁发 《关于规范社会保险缴费基数有关问题的通知》，指出 “参

保单位缴纳基本养老保险费的基数可以为职工工资总额，也可以为本单位职工个人缴费工资

总额基数之和”。

该指标计算的养老保险实际缴费率存在低估，因为企业为员工缴纳养老保险的缴费基数通常

是基于其上年度的月均平均工资，该指标以本年度工资总额为分母，通常情况下会高于上一

年工资总额。



关于控制变量，企业创新能力不仅受到养老保险实际缴费率的影响，还受到其他因

素作用，借鉴李林木和汪冲 （２０１７）、唐珏和封进 （２０１９）等相关研究，企业层面控制变

量主要从企业特征、经营状况、公司治理等角度选取相关控制变量，具体包括：企业规模、

盈利能力、资本密集度、人力资本、融资成本、现金流、股权集中度、两职合一、企业价

值、独立董事占比；地区特征控制变量主要选取了经济发展水平和地区研发强度两个指标。

表１　主要变量的定义

变量分类 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 企业创新水平 Ｒ＆Ｄ 研发支出总额／营业收入

核心解释变量 养老保险实际缴费率 Ｒａｔｅ 本年度人均养老保险年缴费额／上年度人均年工资额

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业期末资产总额的自然对数

盈利能力 Ｒｏｅ 净利润／所有者权益
资本密集度 Ｃａｐｉｔａｌ 固定资产与员工人数比值的自然对数

人力资本 Ｅｄｕ 企业本科及以上学历员工占比

融资成本 Ｆｉｎａｎｃｅ 财务费用／负债总额
现金流 Ｃａｓｈ 经营活动产生的现金流量净额与营业收入的比值

股权集中度 Ｅｑｕｉｔｙ 前十大股东持股比例

两职合一 Ｍａｇ 虚拟变量，董事长和总经理为同一人取值１，否则为０
企业价值 Ｔｏｂｉｎ＿ｑ 企业市值／总资产

独立董事占比 ＩｎｄＲａｔｉｏ 独立董事人数在董事会总人数中所占比例

经济发展水平 ＰＧＤＰ 企业所属地区（省）当年人均ＧＤＰ的自然对数
地区研发强度 Ｒ＆Ｄ＿ａｒｅａ 企业所属地区（省）研发经费支出强度

　　资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库，各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》整理得到。

（三）统计性描述

表２报告的是主要变量的描述性统计。从表２中可知，２０１３－２０１８年期间样本上

市公司的研发投入强度平均值为００４５２，共有２８９５个样本研发强度高于此均值，占研

发支出样本的比例为３３８９％。养老保险实际缴费率为０１０９７，总样本中实际缴费率超

过或临近企业所属地区法定缴费率的样本占比仅为２２％①，说明上市公司作为中国优

质企业的代表，存在基本养老保险缴费不实的状况。实际缴费率最小值为００２０７，最

大值为０３０１０，虽然已对该变量进行首尾１％的缩尾，但是，样本中企业缴费率差异颇

大，主要是由于该费率的计算主要是依据企业公布的财务数据进行测算，未能落实到
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① 考虑实际缴费率测算可能存在一定偏误，故假定实际缴费率≥法定缴费率×０８为遵从度较
合规的企业。



具体员工层面。另外，不同地区的法定缴费率及缴费基数存在较大差异，如２０１３年，

上海市养老保险单位法定缴费率为２２％，而广东省未能实现省级统筹费率，珠海市的

养老保险单位缴费率为１０％；缴费基数国家规定以省 （市）上一年城镇非私营单位在

岗社会平均工资的６０％ ～３００％作为缴费标准，但是，部分地区的缴费标准低于该规

定，深圳、厦门市均以最低工资作为最低缴费标准，北京市则将最低缴费标准的社平

工资６０％下限调整至４０％。同时，养老保险缴费征收机构不同所造成的征收力度有所

不同，使得部分地区企业未能按照劳动法规定为员工缴纳相关费用。在样本期内，其

他各控制变量的统计结果基本符合预期。

表２　描述性统计

变量分类 变量名称 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 企业创新水平 ８５４２ ００４５２ ００５４４ ０００００ ２５１６２

核心解释变量 养老保险实际缴费率 ８５４２ ０１０９７ ００４９３ ００２０７ ０３０１０

控制变量

企业规模 ８５４２ ２２２０４０ １１５６１ １９９９５３ ２６１４６８
盈利能力 ８５４２ ００７３９ ００７７０ －０３６３４ ０３２９５
资本密集度 ８５４２ １４３８６０ ０７２２６ １２６６７９ １７４８７９
人力资本 ８５４２ ０２７５３ ０１８８１ ００２９９ ０８６９６
融资成本 ８５４２ ０００９２ ００２５１ －０１２０２ ００６２０
现金流 ８５４２ ００８１９ ０１３７１ －０６０３５ ０６６５５

股权集中度 ８５４２ ０５８５４ ０１３８８ ０２４２０ ０９４３３
两职合一 ８５４２ ０２８１３ ０４４９７ ０ １

独立董事占比 ８５４２ ０３７３０ ００５０３ ０３３３３ ０５７１４
企业价值 ８５４２ ２５５３７ ２２２５３ ０００００ ３１４２３２

经济发展水平 ８５４２ １１１６９４ ０３９９１ １００４９８ １１８５０９
地区研发强度 ８５４２ ００２５０ ００１３５ ０００１９ ００６１７

　　资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算得到。

四　实证分析

（一）基准回归

本文通过Ｈａｕｓｍａｎ检验，选取面板数据的双固定模型作为回归分析模型。为了避

免模型的标准误低估而造成显著性高估的问题，文中所有回归均采用企业层面的聚类

标准误，具体回归结果详见表３。

列 （１）和列 （２）是不加入任何控制变量，仅固定企业、年份效应，分析被解释
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变量与核心解释变量之间关系。列 （１）表明，养老保险实际缴费率对企业创新具有明

显的促进效应，在此基础上加入实际缴费率的平方项，如列 （２）所示，缴费率的平方

项在５％的水平上通过了显著性检验，表明养老保险实际缴费率与企业创新呈现倒Ｕ型

关系，拐点值为０１９４９。列 （３）和列 （４）分别在前两列基础上加入控制变量，列

（３）显示实际缴费率对企业创新依然是显著性正效应，系数仅比不加控制变量的回归

系数略有变动。而列 （４）的养老保险实际缴费率一次项依然在５％的水平上通过了显

著性检验，缴费率的二次项也通过了１０％水平上的显著性检验，表明养老保险实际缴

费率对企业创新存在非线性关系，拐点为０１９４７。样本中有８００５家企业养老保险实际

缴费率要小于该数值，占比９３７１％，也证明了现阶段提升中国养老保险实际缴费率有

利于促进企业加大创新力度。实证结果表明，在控制其他变量的情况下，实际缴费率

在到达拐点０１９４７之前，增加相应费率就会促进企业加大创新力度，当实际缴费率超

过这个拐点之后，企业增加相应的缴费率就会抑制创新力度。

表３　基准回归结果

（１） （２） （３） （４）

缴费率
００３４６

（００１２０）
０１１０６

（００４５３）
００３４３

（００１２６）
０１１１２

（００４８６）

缴费率的平方项
－０２８３８

（０１４４１）
－０２８５５

（０１５００）

企业规模
０００２７
（０００２３）

０００２８
（０００２３）

盈利能力
－００３６８

（０００５４）
－００３６６

（０００５４）

融资成本
－００３８９

（００２２６）
－００３８８

（００２２６）

资本密集度
－０００８０

（０００２２）
－０００８３

（０００２３）

人力资本
００４８４

（０００８５）
００４８０

（０００８５）

现金流
０００７１
（０００６２）

０００７２
（０００６３）

两职合一
０００４０
（０００４３）

０００４０
（０００４２）

独立董事占比
００２３７
（００１５６）

００２４３
（００１５７）

股权集中度
０００２２
（０００７７）

０００２５
（０００７８）
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续表

（１） （２） （３） （４）

企业价值
００００３
（００００３）

００００４
（００００３）

地区研发强度
００４７６
（００７４６）

００４０９
（００７３０）

经济发展水平
－００００６
（０００６３）

－０００１１
（０００６４）

截距项
００４１４

（０００１４）
００３７３

（０００３２）
００８２３
（００７７８）

００８２９
（００７７８）

企业效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０６５７４ ０６５７５ ０６６０５ ０６６０６

样本量 ８０５４ ８０５４ ８０５４ ８０５４

企业数 １８４６ １８４６ １８４６ １８４６

　　注：括号内为标准误；、、分别表示１０％、５％、１％的统计显著性。
资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算得到。

在控制其他变量不变的情况下，盈利能力对企业研发投入为挤出效应，表明现有

的经营模式能给企业带来较高的效益会抑制企业创新；融资成本为负效应，也证明了

之前的观点，即融资成本越高，越不利于企业研发活动资金的募集；资本密集度越高，

越不利于企业创新，降低企业资本密集度反而有利于企业创新，是由于资本密集度越

低，资本替代劳动的空间也就越大；人力资本投入占比越高，越是有利于企业研发投

入，研发活动的核心即是科研人员，企业越是具有较高的人力资本，越是能为企业创

新提供核心要素。

（二）机制效应分析

养老保险实际缴费率对企业创新存在非线性关系主要是由于工资刚性的存在，企

业难以将其缴纳的养老保险费用完全转嫁给员工，进而造成劳动力成本上涨，即劳动

资本要素价格比发生变动。此时，资本相对于劳动更加便宜，企业倾向于用资本替代

劳动，而要素替代过程中，“资本—技能互补”现象的存在会使企业雇佣更多高技能员

工进行研发活动，减少对低技能者的雇佣，从而减少企业劳动力总数。从这个机制方

面看，养老保险缴费会增加企业劳动力成本，从而导致企业雇佣更多的研发人员，减

少低技能者，来提升其资本密集度。另一方面，劳动力成本上升会减少企业净利润，

而企业盈余是研发投资内部融资的主要来源，在内部现金流减少的情况下，企业必然
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要借助于外部融资，而外部融资成本越高越不利于企业研发资金的募资。养老保险实

际缴费率与企业创新的非线性关系的内在机制，主要是通过这两个途径影响企业研发

活动的，具体回归结果见表４。

表４　养老保险实际缴费率影响企业创新的机制效应

劳动力成本

（１）
资本密集度

（２）
研发人员

（３）
员工总数

（４）
净利润

（５）
融资成本

（６）

缴费率
００７７２

（００１７５）
１２４４２

（００４２６）
０１１１０

（００３５４）
－１０２１０

（０１７７０）
－０１１３４

（００３３３）
００００３

（００００１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０９１８１ ０９３４５ ０９３２４ ０９７６０ ０７１９８ ０６９０６

样本量 ８０４６ ８０５４ ５９３０ ８０５４ ７８８０ ８０５４

企业数 １８４６ １８４６ １７６７ １８４６ １８２３ １８４６

　　注：括号内为标准误；、、分别表示１０％、５％、１％的统计显著性；列 （１）劳动力成本的度量指标为应
付职工薪酬／营业收入；列 （２）资本密集度的度量指标为固定资产与员工总数的比值取对数；列 （３）研发人员的
度量指标为研发人员／员工总数；列 （４）员工总数的度量指标为本年度年末员工总数的对数值；列 （５）净利润的
度量指标为净利润／营业收入；列 （６）融资成本的度量指标为财务费用／负债总额。

资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算得到。

表４中列 （１）表示养老保险单位缴费率对劳动力成本为正效应，在１％的水平上

通过了显著性检验，表明企业层面缴纳养老保险费用会增加企业劳动力成本。进一步

分析表明，养老保险缴费会明显增加企业资本密集度，企业可通过有效增加研发人员

的雇佣①，减少对普通员工的雇佣来实现，这一机制表明养老保险缴费导致企业劳动力

成本升高，促使企业增加更多研发人员，加大研发活动，提升企业产品的加成率，从

而获得市场竞争力。另一方面，养老保险实际缴费率对企业净利润为显著的挤出效应，

净利润是企业内部现金流的重要资金来源，在盈利能力减少的情况下，企业研发要想

获得资金支持，只能更多地依靠外部融资，而外部融资成本过高会限制企业研发活动。

养老保险实际缴费率对融资成本具有明显的正效应，也表明养老保险缴费会增加企业

的资金约束，在一定程度上会抑制企业创新。该机制效应证明了当要素替代效应大于

融资成本效应时，企业缴纳养老保险费用会促进其增加创新；当融资成本效应大于要
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① 研发人员这一指标统计时间为２０１５年至２０１８年，无论是Ｗｉｎｄ资讯还是ＣＳＭＡＲ数据库，均
在２０１５年之后公布上市公司研发人员的具体数据。



素替代效应时，缴纳养老保险费用则会抑制企业创新，也佐证了为何养老保险实际缴

费率与企业创新呈现非线性关系。

（三）稳健性检验

为了保证回归结果的稳健性，分别使用研发支出与总资产的比值、研发支出总额

的对数值及本年度养老保险缴费额与本年度工资总额的比值来替代原有的企业创新和

养老保险实际缴费率指标，并继续使用面板数据双固定模型进行稳健性检验①。结果如

表５所示。

表５　稳健性检验

更换研发投入的度量指标 更换缴费率的度量指标

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

缴费率
００２２４

（０００５２）
００７５５

（００２２０）
１０８４５

（０２９２６）
２９５３２

（０９３３０）
００５０３

（００１９５）
０１９６２

（００７００）

缴费率的平方项
－０１９６８

（００６８５）
－６９３０９

（３３６７７）
－０６４６７

（０２５３９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０６３２８ ０６３３１ ０９２４６ ０９２４７ ０６６６ ０６６６１

样本量 ８０５４ ８０５４ ８０４８ ８０４８ ７８５７ ７８５７

企业数 １８４６ １８４６ １８４５ １８４５ １８２４ １８２４

　　注：括号内为标准误；、、分别表示１０％、５％、１％的统计显著性；列 （１）和列 （２）研发投入的度量
指标是研发支出与总资产的比值；列 （３）和列 （４）研发投入的度量指标是研发支出总额取对数；列 （５）和列
（６）养老保险实际缴费率的度量指标是本年度养老保险缴费总额与本年度员工工资的比值。

资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算得到。

从估计结果可得，养老保险实际缴费率的估计系数在１％的水平上显著为正，表

明缴纳养老保险费用能够对企业创新产生明显的正效应。进一步分析发现，养老保险

实际缴费率对企业创新的估计系数为明显的正效应，可是其平方项却是显著的负效

应，表明养老保险实际缴费率对企业创新的影响依然是呈现倒Ｕ型的非线性效应。列

（２）、列 （４）及列 （６）的拐点分别为 ０１９１８、０２１３０、０１５１７，绝大部分样本点
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① 已有研究表明，养老保险实际缴费率或存内生性问题，试图寻找有效的工具变量分析，

尝试多种方法构建工具变量，未能通过工具变量相关检验，故本文未采用工具变量法做

稳健性检验。



都落在倒Ｕ型曲线的上升部分①，即现阶段提高养老保险实际缴费率有利于提升企业

创新。因此，稳健性检验表明基准回归结果并没有发生根本性变化，其结论具有较好

的可靠性。

五　基于遵从度视角进一步分析

基于基准回归和稳健性检验发现，养老保险实际缴费率对企业创新非线性关系的

拐点值与中国基本养老保险单位法定缴费率２０％较为接近，那么，是否可以推断养老

保险缴费遵从度越好的企业，其创新水平越高？养老保险实际缴费率与法定缴费率有

所差异，主要是企业对员工申报工资的选择不同。

假设单位员工的实际工资 Ｗ实，基本养老保险单位实际缴费率 η实，企业为员工申

报缴纳养老保险费用的工资 Ｗ申，基本养老保险单位法定缴费率 η法，养老保险的法定

缴费率是由国家政策所颁布，企业必须按照法定标准缴纳相关费用，若想少缴或多缴

相关费用，只能少报或多报缴费基数，国家也颁布了最低与最高缴费基数。通常情况

下，大部分员工的工资会在这个缴费基数上下限范围内，即 Ｗ实 ×η实 ＝Ｗ申 ×η法，由

此，可推导η实 ＝Ｗ申／Ｗ实 ×η法。

在法定费率既定的情况下，所申报的工资与实际工资差额越大，则申报工资与实

际工资比值越小，则实际缴费率越低。企业层面缴纳的基本养老保险费用进入统筹账

户，用于支付当期已退休人员的养老金。个人层面所缴纳的养老保险费用也是根据企

业所申报的工资按照个人法定缴费率缴纳，进入个人账户，该部分可看作员工的递延

式收入，秉承 “多缴多得，少缴少得”的缴费激励模式计算退休待遇，当个人账户累

计额丰厚，则退休时可领取较高的收入，若仅满足最低缴费标准与缴费年限，则领取

较低的退休金，因此，养老保险缴费申报基数的大小直接关系到员工未来的退休收益。

已有研究表明，企业为员工提供养老金、医疗保健等福利支出在招募员工时起了重要

作用，所提供的非工资福利支出占企业劳动力成本的１／３（Ｇｕ＆Ｐｒａｓａｄ，２０１８），福利

支出强度与员工保留率呈正比 （Ｂａｎａｅｔａｌ，２０１８）。

技术创新是一种复杂的知识生产活动，实施主体是研究人员，其人力资本要远高
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① 样本中，养老保险实际缴费率小于０１９１８的样本量为７９５６，占全样本的比重为９３１４％；缴
费率小于０２１３０的样本量为８２６３，占比９６７３％；以本年度养老保险缴费额占本年度工资总
额比测算出来的养老保险实际缴费率小于０１５１７的样本量为７３９９，占比８６６２％。



于普通员工，企业所支付的劳动报酬只有与研究人员的人力资本水平、劳动生产率相

匹配时，双方的雇佣关系才能维持不变。当报酬低于其生产率时，研究人员或将主动

换工作，寻求更高工资的岗位。高技能员工的劳动供给弹性更高，在劳动力市场会拥

有更多的就业机会，更易聚集在高薪酬企业中，养老保险作为员工福利，企业能否合

规缴纳保险费用表明员工权益保护程度，越是高素质的技能员工越是重视合法权益的

享有，企业更愿意为他们支付足额保费及额外福利。但是，作为理性经济人的企业，

在法律规范的前提下保证员工合法权益的同时，基于成本效益最大化，会追求更高利

润率，因此，不会以超过员工实际工资申报养老保险缴费基数，即Ｗ申≤Ｗ实，则η实≤

η法，养老保险实际缴费率的上限便是法定缴费率①。

根据养老保险实际缴费率与企业创新之间的倒 Ｕ型关系及养老保险缴费的激励效

应可推断，在养老保险法定费率既定的前提下，缴费遵从度越高的企业，企业创新水

平越高，因为这样的企业更易在劳动力市场招募高素质的员工，更能促进企业提升研

发活动的力度与创新产出质量，以此来提升企业的劳动生产率，获取更高的利润及市

场竞争力。为此，以养老保险实际缴费率与法定缴费率的偏离度来测算养老保险缴费

遵从度，将其按照四分位法，设置虚拟变量来研究养老保险缴费遵从度对企业创新的

影响及其内在机制。

缴费遵从度的计算公式借鉴封进 （２０１３）的度量方法，用实际缴费率与法定缴费

率的偏离除以法定缴费率，此项指标区间为 ［－１，＋∞），当实际缴费率低于法定缴

费率时，该指标为负值，反之，为正值。此指标优点在于，经过标准化后的缴费遵从

度可以比较不同法定缴费率的企业缴费遵从度情况②。

缴费遵从度 ＝（实际缴费率 －法定缴费率）÷法定缴费率 （２）

根据式 （２）计算的缴费遵从度数值，按照遵从度由低到高的排序，采用四分

位法，将遵从度在２５％及以下的企业设定为低遵从度组，２５％ ～５０％为中低遵从

度组，５０％ ～７５％为中高遵从度组，７５％以上为高遵从度组，分别设置虚拟变量，

以研究企业养老保险缴费遵从度对企业创新的影响及其机制效应。为克服异常值对

文中结果估计的影响，对养老保险缴费遵从度进行首尾 １％缩尾。回归结果详见表

６。
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①

②

在本文样本中，仅有５９７家企业实际缴费率大于法定缴费率，占全样本的比重为６９９％。
中国多数省份基本养老保险单位缴费率是国家层面规定费率２０％，少数省 （市）由于经济

发展的特殊性，实行差异化法定缴费率。



表６　养老保险缴费遵从度对企业创新的影响及机制效应

研发投入

（１）
劳动力成本

（２）
研发人员

（３）
净利润

（４）
融资成本

（５）
人均创收

（６）

中低遵从度
０００１８
（０００１４）

０００１２
（０００１３）

０００６５

（０００２１）
－０００４５

（０００２３）
００００４
（００００８）

００８３４

（００１１５）

中高遵从度
０００２６

（０００１０）
０００３９

（０００１７）
０００６９

（０００２７）
－０００８４

（０００２９）
００００６
（００００９）

０１２５２

（００１５３）

高遵从度
０００４３

（０００１３）
０００７７

（０００２１）
００１０４

（０００３４）
－００１２０

（０００３４）
０００１１
（０００１１）

０１３４０

（００１８７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０６５８０ ０９１６４ ０９３４０ ０７１８０ ０６８４３ ０９２３４

样本量 ７８７４ ７８６６ ５８０３ ７７０６ ７８７４ ７８７４

企业数 １８２５ １８２５ １７４６ １８０４ １８２５ １８２５

　　注：括号内为标准误；、、分别表示１０％、５％、１％的统计显著性；对照组为低遵从度组；列 （６）人均
创收的度量指标为营业收入与员工总数比值的对数值，可作为劳动生产率的衡量指标。

资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算得到。

表６中列 （１）中高及高遵从度组分别通过了１％水平上的显著性检验，表明与低

遵从度相比，遵从度提升有利于增加企业创新，特别是高遵从度组效果更明显。列

（２）显示遵从度提升对企业劳动力成本为正效应，中高、高遵从度组通过了显著性检

验，中低遵从度组未能通过显著性检验，表明随着遵从度由低到高的提升，劳动力成

本增加效应明显有所增大。列 （３）表明缴费遵从度提升会明显增加企业在劳动力市场

对研发人员的需求，提升幅度越大，越是会明显加大对研发人员的雇佣，但是，由遵

从度提升所导致的劳动力成本上升会明显减少企业净利润，与低遵从度组相比，遵从

度由低到高依次增加，净利润减少幅度依然这个顺序依次加大。可是，列 （５）却表明

与低遵从度组相比，其他三组遵从度对融资成本为正效应不显著，这可能是缴费遵从

度越高的企业，其社会责任性更强，这种无形资产能帮助它们获得良好的声誉和政法

合法性，从而有利于其多渠道募集研发资金。列 （６）也表明了遵从度越高的企业，人

均创收能力越强，即现阶段提升中国养老保险缴费遵从度能够有效提高企业劳动生产率。

养老保险缴费遵从度对企业创新影响的机制效应，在一定程度上表明了法定费率

既定的前提下，企业缴费遵从度越高，越是重视研发投资强度和研发人员招募，提升
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其劳动生产率，从而有利于其获得市场竞争力，此时，企业并不会简单地将养老保险

作为劳动力成本，更多地是将其视作人力资本投资的重要手段。相反，遵从度较差的

企业享受到了逃费的成本优势，从而会促使其在市场处于竞争优势，同时，这种优势

会迫使创新企业降低产品的加价，会削弱创新企业的创新动力，使得创新能力差、生

产率较低的企业倾向于留在市场，如此循环，必然不利于中国经济转型升级。

六　分样本分析

养老保险实际缴费率对企业创新的影响也可能受到企业其他因素影响，从而呈现

出一定的异质性。本部分将按法定缴费率、上市板块、所有制、行业的不同分类，展

开相关分析。

（一）按养老保险单位法定缴费率的不同分样本分析

中国养老保险单位缴费率主要以２０％、１８％、１４％三个标准缴纳相关费用。在样

本区间内，部分地区法定费率２０１６年进行了阶段性下调，降至１９％。本文以国家规定

的费率为标准，将大于等于１９％的地区设为高费率区，低于该费率区为低费率区，展

开相关的分样本分析，详见表７。

表７　不同法定缴费率地区的估计结果

高费率区（≥０１９） 低费率（＜０１９）

（１） （２） （３） （４）

缴费率
００２１５

（００１１１）
００６５３

（００３６７）
００７４５

（００３５３）
０１８７２
（０１１５４）

缴费率的平方项
－０１５４９
（０１１４５）

－０４８６０
（０３９２８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０８４２０ ０８４２０ ０４６９９ ０４７０１

样本量 ５０３０ ５０３０ ３０２４ ３０２４

企业数 １１４５ １１４５ ７０１ ７０１

　　注：括号内为标准误；、、分别表示１０％、５％、１％的统计显著性。
资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及 ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算

得到。
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　　将样本按照法定缴费率的高低分样本回归发现，无论是高费率区还是低费率区，

养老保险实际缴费率的平方项都没有通过显著性检验，但是，养老保险实际缴费率对

企业研发投入呈现明显线性关系，具体表现为在控制其他变量不变的情况下，养老保

险实际缴费率增加１％，高费率区将增加企业创新２１５％，低费率区将增加企业创新

７４５％，缴费率提升对低费率的创新促增效应更明显。这是由于高费率区养老保险实

际缴费率 （０１２５１）要远高于低费率区 （００８４８），养老保险实际缴费率每增加１％，

对低费率区所造成的劳动力成本边际增加效应要高于高费率区，且低费率区的资本密

集度 （３８９６５６万元）要低于高费率区 （５０６３８７万元），资本密集度越低的企业面临

劳动力成本增加，其用资本替代劳动的空间越大，因此，低费率区更倾向于用资本替

代劳动，从而加大创新力度。

（二）按照上市公司所属板块不同分样本分析

中国证券市场主要有主板、中小板、创业板三个板块，企业根据其规模、行业属

性、发展阶段选择在哪个板块上市。主板挂牌的标准最高，多指具有一定规模、成熟

的、盈利能力稳定的企业；中小板挂牌要求仅次于主板标准，上市的企业多具有中型、

稳定发展的特征；创业板挂牌标准低于前两者，旨在使中国高科技、高成长的中小企

业能通过资本市场融资以促其发展。不同板块上市的企业创新受养老保险实际缴费率

影响具有较大差异性，具体见表８。

表８　不同板块上市公司的估计结果

主板 中小板 创业板

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

缴费率
００３５０

（００１７４）
０１５５０

（００９１７）
０００７０
（００１９６）

００８３８
（００６５９）

００６４５

（００２１２）
００４６５
（００５９３）

缴费率的平方项
－０４０８４
（０２６５１）

－０３０８３
（０２４７９）

００７２７
（０２１５３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０４０６７ ０４０６９ ０７８８８ ０７８８９ ０８７２８ ０８７２８

样本量 ３４３０ ３４３０ ２７０３ ２７０３ １９２１ １９２１

企业数 ７９６ ７９６ ５７６ ５７６ ４７４ ４７４

　　注：括号内为标准误；、、分别表示１０％、５％、１％的统计显著性。
资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算得到。
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　　从表８的估计结果可得，养老保险实际缴费率对企业创新的影响存在明显的异质

性。具体而言，养老保险实际缴费率对主板、创业板的企业创新存在显著性正向线性

关系，而对中小板企业的创新没有显著影响。养老保险实际缴费率的平方项在三个板

块中都未能通过显著性检验，表明三个板块未能呈现养老保险实际缴费率与企业创新

之间的非线性关系。三个板块养老保险实际缴费率均值按照主板 （０１２８６）、中小板

（００９５６）、创业板 （００９５０）的顺序依次递减。实际缴费率增加１％，对创业板创业

创新的增效明显高于主板。由于创业板的设置定位是服务于中小科技公司，以帮助其

实现从资本市场融资，其融资资本均值 （０００２２）要小于其他两个板块 （主板：

００１３１，中小板：０００９３），表明在外部资金募集方面，创业板企业受到的融资约束要

小于主板和中小板，而且国家针对高科技企业出台了较多的政策支持，以促进这类企

业加大创新投入。另一方面，在其他条件不变的情况下，养老保险实际缴费率增加对

创业板劳动力成本增加幅度要高于其他两个板块，因此，多方因素共同作用使得创业板

企业创新对养老保险实际缴费率变动的敏感性要高于主板。

（三）按照所有制类型分样本分析

中国的国有企业和非国有企业由于所有制性质不同，其对资源禀赋的享受权利也

有所不同，进而会影响公司的投资决策，最终企业的创新能力也会受到影响。为此，

将样本按照所有制不同分为国有企业和非国有企业，分样本研究养老保险实际缴费率

对企业创新的影响。

表９　不同所有制上市公司的回归结果

国有企业 非国有企业

（１） （２） （３） （４）

缴费率
００１７９
（００１９３）

０１７００
（０１５１８）

００３７７

（００１３３）
００７３０

（００３７９）

缴费率的平方项
－０５０２６
（０４５７１）

－０１４０３
（０１３９９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０４１４３ ０４１４６ ０８０３３ ０８０３４

样本量 ２４７３ ２４７３ ５５８１ ５５８１

企业数 ５１６ ５１６ １３３０ １３３０

　　注：括号内为标准误；、、分别表示１０％、５％、１％的统计显著性。
资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算得到。
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　　按照所有制分类回归结果表明，养老保险实际缴费率对国有企业的创新没有明

显影响，但对非国有企业的创新具有显著的正效应。两类企业养老保险实际缴费率

的平方项均未能通过显著性检验，表明无论是国有企业还是非国有企业，养老保险

实际缴费率对企业创新均不存在非线性关系。国有企业养老保险实际缴费率

（０１４０４）要高于非国有企业 （００９６６），由于中国的特殊国情，国有企业不仅承担

着企业责任，还承担着更多的社会责任，其追求盈利动机没有非国有企业强，因此，

多数国有企业会按照国家规定标准如实为企业员工缴纳养老保险，所造成的劳动力

成本上升并不会刺激其加大创新力度。因为国有企业的特殊社会地位，往往能得到

更多的国家资金支持及政策保障，其资金实力要远高于民营企业，所以缴纳养老保

险费用对其造成的成本压力没有非国有企业强。非国有企业在募资资金方面往往面

临更高的成本，缴纳养老保险费用所造成的企业劳动力成本上升，它们面临的生存

压力要远高于国有企业，因此，非国有企业更倾向采用新技术、新设备等方式替代

劳动力，从而提升企业创新水平。

（四）按照行业不同分样本分析

关于企业创新的文献，多聚焦于制造业，因为创新能带动其产业升级，提高产品

加成率和竞争力。故依据证监会行业分类，将文中的企业分为制造业和非制造业两类，

分别研究养老保险实际缴费率如何影响它们的企业创新，详见表１０。

表１０　不同行业类型上市公司的估计结果

制造业 非制造业

（１） （２） （３） （４）

缴费率
００３５８

（００１６８）
０１５５９

（００６２６）
００３５４

（００１７９）
－００２３７
（００５６５）

缴费率的平方项
－０４４２５

（０１８７８）
０２０７９
（０１７８９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０５３７９ ０５３８２ ０９３３４ ０９３６６

样本量 ６０７４ ６０７４ １９８０ １９８０

企业数 １３６２ １３６２ ４８４ ４８４

　　注：括号内为标准误；、、分别表示１０％、５％、１％的统计显著性。
资料来源：根据Ｗｉｎｄ资讯及ＣＳＭＡＲ数据库、各省 （市）统计年鉴和 《中国高技术产业统计年鉴》计算得到。
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　　对于制造业来说，养老保险实际缴费率对其企业创新具有明显的正效应，且养老

保险实际缴费率的平方项是负效应，在５％的水平上通过了显著性检验，表明制造业企

业养老保险实际缴费率与企业创新存在非线性关系，拐点为０１７６２。制造业中大约有

８８９％的样本量都在倒Ｕ型曲线上升部分，说明现阶段缴纳养老保险有利于促进制造

业企业创新水平的提升，从而提高企业产品加成率，以获得更多的市场竞争力。对于

非制造业来说，养老保险实际缴费率对其企业创新为明显的线性关系，并不存在非线

性关系，提高缴费率能够有效增加企业的创新水平。中国经济转型能否成功主要看制

造业能否实现由 “中国制造”到 “中国创造”，低廉的劳动力成本让劳动密集型制造

业在发展初期获得了成本竞争优势，但是，随着劳动力成本上涨，这种成本优势渐渐

退去，企业又未能很好地储备技术资本，让其难以适应复杂的竞争环境，劳动密集型

制造业生存困境也日益凸显。制造业要想突破发展瓶颈必须要靠创新，提高产品的加

成率，因此，如何获得优秀的研发人员是其能否转型成功的必要条件。企业不应将养

老保险看作劳动力成本，更应该将它视作人力资本投资，因为企业能否为员工足额缴

纳费用，关系到员工退休以后的生活质量。故企业要想吸引高素质人才，足额的养老

保险费用也是其招聘必不可少的条件。

七　小结

在国家 “减税降费”背景下，理清养老保险缴费对企业创新的影响及其机制效应，

具有较强的现实意义。本文利用２０１３－２０１８年中国上市公司的数据以及面板数据双固

定效应模型，实证检验了养老保险实际缴费率对企业创新的影响及其机制效应，并进

一步通过缴费遵从度验证了机制效应及对企业异质性展开相关分析。

研究结果表明，养老保险实际缴费率对企业创新呈现明显的倒 Ｕ型非线性关系，

即随着养老保险实际缴费率的不断提高，其对企业创新的促进效应将向抑制效应转变，

目前上市公司整体上处于该曲线的上升部分，稳健性检验支持这一结论，即对于现在

的中国来说，提高养老保险实际缴费率能够有效促进企业创新。机制效应从两方面验

证这种非线性关系，养老保险实际缴费率会增加企业劳动力成本，要素替代效应和人

力资本效应使得企业通过增加对研发人员的需求及减少对低技能者的雇佣，以提升资

本密集度，从而促进提高企业创新水平；另一方面，劳动力成本上升会减少企业盈利

水平，从而挤压内部现金流，养老保险缴费会增加企业外部融资成本，而外部融资成

本越高越不利于企业创新。进一步根据养老保险缴费遵从度四分位分类研究表明，遵
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从度越高的企业，创新水平越高，劳动生产率更高，足额保费的缴纳更有利于其招募

高素质人才。此外，按照法定缴费率、上市板块、所有制、行业不同分组研究，仅有

制造业的养老保险实际缴费率对企业创新呈现明显的倒 Ｕ型关系，但高费率区、低费

率区、主板、创业板、非国有企业、非制造业均呈现明显正向线性关系，中小板、国

有企业未能通过显著性检验。

本文的研究表明，在法定费率既定的前提下，提高养老保险缴费遵从度有利于提高

企业对高技能者的需求，增加企业研发投入，从而提高劳动生产率和产品附加值，有利

于企业提升市场竞争力。另一方面，提高养老保险实际缴费率会降低劳动力市场对低技

能者的需求，中国目前劳动力市场还是以低技能者占据多数，如何保证他们的稳定就业，

也许提高他们的技能水平才是解决问题的有效措施。养老保险实际缴费率过低也反映了

企业给员工申报养老保险缴费基数偏低，过低的缴费基数不仅会影响员工的退休待遇，

也对中国现存的养老保险制度提出挑战。

如何提高养老保险缴费遵从度，目前国家出台了 “降费率强征管”两项政策，由于

该政策出台时间是２０１９年，至论文撰写时间距离较短，尚不能很好地收集数据，故本文

暂不讨论该项政策的实施效果。但已有研究表明，降费政策对高遵从度组的企业具有降

成本促创新效应，而夯实缴费基数对于低遵从度组的企业来说，短期对其创新投入或存

在抑制效应，但长期来说，有助于其提高研发投入。低遵从度组企业之前由于对劳动力

成本控制获得的竞争优势，在提高遵从度后不再具有的成本优势会 “倒逼”企业用资本

替代劳动，而 “资本—技能互补”现象会促使这类企业更加注重对研发人员的雇佣，提

高创新水平及质量来提升产品的加成率，从而获得市场的竞争力。
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