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摘要：文章实证检验了社会保险缴费调整对企业资源配置效率的影响及其宏观经济效应。研究发现，

社会保险费率上调挤出了企业资本要素投入，企业难以维系过度依赖人口红利的增长模式，企业整体

资源配置效率显著下降；社会保险费率上调通过提高劳动成本，降低企业内部现金流和增加外部融资

约束，从而对投资产生了挤出效应；社会保险费率上调通过增加实际缴费额，受融资约束的企业以降低

参保程度的方式降低劳动投入。此外，养老金费率降到 16% 时，样本期间所有企业的总量生产率年均提

升了 4.24%，说明社会保险降费有助于从成本端提升企业的中长期竞争力。该研究对深入理解社会保

险降费引致经济增长的微观企业传导路径具有重要意义。
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Abstract： This study empirically tests the impact of social insurance contribution adjustment on enterprises' resource 
allocation efficiency and its macroeconomic effect. It has been founded that increasing social insurance premium rate 
squeezes out enterprises' capital factor input， which makes it difficult for enterprises to maintain the growth model of over⁃
reliance on demographic dividend， thus enterprises' overall resource allocation efficiency decreases significantly. Its rate 
increase has a crowding⁃out effect on investment in terms of raising labor cost， reducing internal cash flow and 
strengthening financing constraints. Meanwhile， by increasing the actual contribution amount， its rate increase makes the 
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financially constrained firms reduce their labor input in the way of reducing the degree of insurance participation. 
Specifically， when the pension rate reduces to 16 percent， the aggregate productivity in all firms during the sample period 
increases by annual 4.24 percent on average， revealing that social insurance premium reductions help to improve firms' 
medium⁃and-long⁃term competitiveness from the cost side. This study is of great significance to deeply understand the 
micro enterprise transmission path of economic growth caused by premium reduction.
Keywords： social insurance contribution； social insurance premium rate； efficiency of resources allocation； resources 
mismatch； factor input distortion； macroeconomic effects

一、引言

2022 年，我国实施税费支持政策成效明

显，全年新增减税降费及退税缓税缓费超过 4.2
万亿元，为助力稳住宏观经济大盘发挥了关键

作用。2023 年，政府工作报告再次作出部署，

提出“完善税费优惠政策，对现行减税降费、退

税缓税等措施，该延续的延续，该优化的优化”。

从宏观经济调控的角度来看，降低企业社会保

险费率是政府对资源进行再配置、发挥“有形之

手”作用的重要手段，也是深化供给侧结构性改

革、推动经济高质量发展的重要举措。而早期

的相关研究似乎更关注如何提高社会保险缴费

率以增加社保基金收入，忽视了社会保险高费

率对微观企业的影响。近年来，越来越多的研

究重视社会保险费征管对微观企业雇佣决策和

财务决策的影响，但鲜有研究关注政府的社会

保险费率调整对微观企业资源配置效率的影响

及其宏观经济效应 [1]。

目前，学者主要考察了社会保险实际缴费

率对企业行为的影响。如马双等 [2]、陶纪坤

等 [3]、钱雪亚等 [4]和封进 [5]考察了企业养老保险

的实际缴费率对工资和雇佣人数的影响，发现

社会保险实际缴费对劳动雇佣存在挤出效应。

与此同时，劳动力市场本身的规模也会影响企

业社会保险实际缴费比例，随着劳动力市场的

扩展，缴费比例将趋于上调 [6]。赵建宇等发现，

企业的养老保险实际缴费率对全要素生产率的

影响显著为负，即养老保险缴费负担降低了企

业活力，阻碍了企业发展 [7]。魏志华等发现，上

市公司的社会保险实际缴费负担会给企业带来

财务压力，从而使企业采用避税的方式补充现

金流 [8]。林灵等认为，社保负担过重将抑制企

业投资，阻碍实体经济发展 [9]。

还有部分研究考察了政府社会保险费率对

微观企业行为的影响。例如，封进考察了社会

保险费率对企业参保行为的影响，发现社会保

险政策费率与企业实际缴费率呈非线性关系，

随着社会保险费率的提高，企业的实际缴费率

会出现先上涨后下降的趋势 [10]；赵静等进一步

支持了该结论 [11]。宋弘等认为，社会保险费率

降低后，企业的雇佣人数和参保率均有所提

升 [12]。尹恒等发现，社会保险费率降低对服务

业的就业具有显著促进作用 [13]。赵绍阳等发

现，社会保险费率降低对民营企业员工工资水

平和投资水平具有显著提升作用 [14]。另外，社

会保险缴费基数调整也会影响企业行为，降低

缴费基数将促进企业提升劳动和资本要素的投

入，进而促进企业产出水平的提升 [15]。

已有研究还重视国家社会保障制度的宏观

经济效应。20 世纪 30 年代，凯恩斯就将社会保

障作为刺激总需求、治理衰退的一种重要手段，

这也是美国社会保障制度建立的理论基础。在

早期研究中，有学者利用世代交叠模型考察了

社会保险费对居民储蓄的影响，发现社会保障

制度对储蓄和物质资本积累的影响是中性

的 [16]。学者在后续研究中，考虑了更为复杂的

经济环境后，发现社会保障制度会抑制居民的

储蓄和物质资本积累 [17‑18]。在国内研究中，白

重恩等发现养老保险可能会提高居民储蓄、抑
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制居民消费，从而不利于刺激经济 [19]。贾俊雪

等 [20]、高崧耀等 [21]发现，社会保障制度对经济增

长具有负面影响。然而，郭凯明等则认为，社会

保障制度可以替代家庭养老，对延缓人口增长

和促进经济增长作用明显[22]。但目前，尚未有系

统研究政府的社会保险费率如何通过企业资源

配置这一渠道影响宏观经济运行。

本文将 1998-2007 年的中国工业企业数

据库与手工收集的样本期间内全国各个直辖

市、地级市的社会保险费率进行匹配后，形成独

特数据库。借鉴 Hsieh 等的资源配置测算框

架 [23]，量化了企业资源配置效率指标。具体而

言：第一步，计算资本要素和劳动要素在企业的

错配程度，再以资本要素扭曲和劳动要素扭曲

构建衡量企业资源配置效率的综合指标。第二

步，实证分析社会保险费率调整对企业资本扭

曲和劳动要素扭曲的影响，进而测算社会保险

费率调整带来的企业资源配置效应。第三步，

将企业资源配置效率测度结果纳入“资源错配

与生产率”框架，分析社会保险费率降低所产生

的宏观经济效应。

本文具有如下边际贡献：一是丰富了社会

保险费率调整的宏观微观经济效应的相关文

献，从而打开了社会保险费率通过微观企业影

响宏观经济的“黑箱”。引入发展经济学的分析

框架，分别从理论和实证上考察社会保险费率

调整如何影响企业资源配置效率，进而测算社

会保险费率调整通过企业资源配置效率传导到

宏观经济运行中的效应有多大。二是有助于全

面评估社保费率调整的真实经济效应。目前，

仅有少数研究考察了养老保险费率对企业参保

行为的影响，但尚未考察全部“五险”费率对企

业行为的影响。据统计，其他 4 种社保的企业

应缴费率为 9% 左右，仅考察养老保险费率的

影响显然低估了社会保险费率对企业资源配置

效率和宏观经济发展的影响。本文通过手工收

集样本期间内各个地级市 5 种社会保险费率的

变化，并考察总体社会保险费率调整的宏观微

观经济后果。

二、机理分析与研究假说

（（一一））社会保险费率调整影响企业资源配置社会保险费率调整影响企业资源配置

效率的机理分析效率的机理分析

一方面，社保政策费率的调整可能会扭曲

价格机制，干扰资本和劳动等要素资源在企业

间配置，从而降低资源配置效率 [24]。例如，社会

保险费率上调可能提高企业劳动成本，使企业

内部现金流降低、融资约束加大，可能对投资产

生“挤出效应”，导致企业资本投入不足；社会保

险费率提升还可能增加企业的劳动成本，从而

使企业通过劳动外包或为员工少缴社会保险费

等方式降低实际社会保险缴费率或参保程度，

以降低劳动要素投入 [25]。因此，社会保险费率

的提升可能降低企业资源配置效率。

另一方面，当社会保险费率提升在一定程

度上提高了员工福利，有助于激励员工的工作

积极性，提升企业活力 [26]；社会保险率调整还可

能促进企业策略性调整人力资本结构，如增加

高技术员工与知识型员工 [27]。因此，社会保险

费率提升也可能纠正经济中存在的扭曲、提高

资源配置效率。据此，提出以下竞争性假设：

假设 1a：社会保险费率的提升，可能降低

企业的资源配置效率。

假设 1b：社会保险费率的提升，可能提升

企业的资源配置效率。

（（二二））社会保险费率调整影响宏观经济的机社会保险费率调整影响宏观经济的机

理分析理分析

社会保险费率通过影响企业资源错配程度

产生的宏观经济效应，并测算这一效应的大小，

是本文另一个值得研究的问题。如果社会保险

费率的调整使得企业的实际规模和最优规模之

间的差异降低，则对资源配置效率有改善作用；
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反之，则会降低资源配置效率。如果企业资源

配置效率受到影响，其产出水平也必然发生变

化，最终影响宏观经济水平。据此，提出如下竞

争性假设：

假设 2a：当社会保险费率的提升降低了企

业资源配置效率时，对整体宏观经济发展具有

负向影响。

假设 2b：当社会保险费率的提升增加了企

业资源配置效率时，对整体宏观经济发展具有

正向影响。

三、企业资源配置效率测算框架与模型设定

（（一一））变量选取与指标设计变量选取与指标设计

1. 被解释变量

本文在 Hsieh 等理论模型的基础上 [23]，计算

微观企业各要素扭曲程度和总体资源错配程度

作为企业资源配置效率的测度指标。其中，用

资本要素扭曲、劳动要素扭曲以及基于这些扭

曲造成的企业总体资源错配程度作为实证研究

的被解释变量。测算过程如下：

（1）企业总体资源错配程度的测算

假定经济的总体生产函数为 C‑D 形式的生

产函数：

Y = ∏
s = 1

s

Y θs
s （1）

其中，Y 表示经济体总产出，s 代表行业 ,

∑
s = 1

S

θs = 1，θs 是行业 s 产出占全部产出的比重。

行业生产函数为 CES 生产函数形式：

Y s = ( )∑
i = 1

N

Y
σ - 1

σ
si

σ
σ - 1

（2）

其中，Y si 表示行业 s中微观企业 i的产出，σ

表示企业产品之间的替代弹性。企业以规模报

酬不变的 C‑D 形式生产函数进行生产：

Y si = A si K αs

si Lβs

si  （3）
其中，s 为行业，K 表示企业的资本要素投

入，L 表示企业的资本要素投入，αs 为资本弹

性、βs 为劳动弹性，且 βs = 1 - αs，A si 为全要素

生产率。产品市场为垄断竞争市场，要素市场

为完全竞争市场。在现实中，企业会面临各种

扭曲，令 τKsi 为资本投入扭曲，τLsi 为劳动投入扭

曲，则企业利润函数为：

π si = PsiY si - ( )1 + τKsi RKsi - ( )1 + τLsi ωLsi 
（4）

其中，R 为无扭曲的资本价格，ω 为无扭曲

的劳动力价格。

在利润最大化目标决策下，资本与劳动投

入之比满足如下条件:
Ksi

Lsi
= ( )1 + τLsi ωαs

( )1 + τKsi Rβs

 （5）

将（5）式代入企业生产函数，可以求得企业

的劳动使用量为：

Lsi = Y si( )1 + τLsi
αs

A si( )R
αs

αs

( )1 + τKsi
αs( )ω

βs

1 - βs
 （6）

将（5）式、（6）式代入（4）式，可以求得企业

面临着垄断竞争下的产品价格为：

Psi =

( )σ - 1
σ

σ( )R
αs

αs( )ω
βs

βs ( )1 + τKsi
αs( )1 + τLsi

βs

A si

（7）
在此基础上，根据设定的行业和企业生产

函数，可求得企业产量为： 
Y si =

( )σ - 1
σ

σ( )αs

R

σαs( )βs

ω

σβs P σ
s Y s A σ - 1

si

( )1 + τKsi
σαs( )1 + τLsi

σβs
 

（8）
基于（8）式，可以得到不存在要素扭曲时企

业的理想规模水平。具体说来，令 τKsi=0，可以

得到消除了资本投入扭曲情况下，企业的规模

与企业全要素生产率成正比、与劳动投入扭曲

成反比：
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Y Ksi ∝ A σ - 1
si

( )1 + τLsi
σβs

 （9）

令 τLsi=0，可以得到消除了劳动投入扭曲

情况下，企业规模与企业全要素生产率成正比、

与资本投入扭曲成反比：

Y Lsi ∝ A σ - 1
si

( )1 + τKsi
σαs

 （10）

令 τKsi=0 和 τLsi=0，即同时消除企业面临

的资本投入和劳动投入扭曲，企业理想规模只

取决于企业全要素生产率：

Y Esi ∝ A σ - 1
si  （11）

其中，Y Esi 表示在没有任何要素扭曲情况

下的企业最优规模。

由（9）式、（10）式、（11）式可以得到存在各

种要素扭曲情形下的企业实际规模与理想规模

之间的对应关系：

Y Ksi = Y si*( )1 + τKsi
σαs

（12）

Y Lsi = Y si*( )1 + τLsi
σβs （13）

Y Esi = Y si*( )1 + τKsi
σαs( )1 + τLsi

σβs （14）
为了考察资本投入扭曲和劳动投入扭曲带

来的综合资源配置效应，利用企业实际规模对

理想规模的偏离程度，作为衡量总体资源错配

程度的综合指标：

τMsi = Y Esi

Y si
- 1 （15）

其中，M 为 Misallocation 的简称，τMsi 表示

企业总体资源错配程度。

（2）资本投入扭曲和劳动投入扭曲的测算

在利润最大化的目标下，企业要素边际成

本和边际收益相等，即企业资本投入的边际产

出价值等于边际成本、企业劳动投入的边际产

出价值等于边际成本，以此可以计算 τKsi 和 τLsi：

MRPKsi ≡ αs

σ - 1
σ

PsiY si

Ksi
= ( )1 + τKsi R

（16）

MRPLsi ≡ βs

σ - 1
σ

PsiY si

Lsi
= ( )1 + τLsi ω

（17）
由（16）式、（17）式可求得资本投入扭曲程

度、劳动投入扭曲程度分别为：

τKsi = αs

σ - 1
σ

PsiY si

RKsi
- 1 （18）

τLsi = βs

σ - 1
σ

PsiY si

ωLsi
- 1 （19）

当 τKsi > 0 时，企业实际面临的资本成本

( )1 + τKsi R 大于无扭曲状态下的市场成本 R，

说明企业相对面临更高的资本边际成本，存在

资本投入不足，如企业在市场上面临更高的贷

款利率；当 τKsi < 0 时，说明企业实际面临的资

本成本 ( )1 + τKsi R 小于一般的市场成本 R，会

投入过多的资本。当 τLsi>0 时，企业面临的实

际工资成本 ( )1 + τLsi ω 大于无扭曲状态下的市

场工资成本 ω，意味着企业面临更高的工资成

本，存在劳动力投入不足；τLsi<0 时，企业面临

的实际工资成本 ( )1 + τLsi ω 小于无扭曲状态下

的市场工资成本 ω，企业会投入更多的劳动，存

在劳动力投入过度。

2. 核心解释变量

本文采用样本企业所在地的社会保险费率

作为实证研究的核心解释变量。由于政府对社

会保险费率进行调整，企业所在地的社会保险

费率在样本区间内可能出现变化。

3. 控制变量

在实证模型中，本研究还控制了一系列变

量，包括企业层面、城市层面和企业所在地的

市场化程度的相关特征。其中，企业层面的控

制变量包括企业规模、企业总资产、企业年龄、

杠杆率；城市层面的控制变量包括人均 GDP
及城市规模；企业所在地的市场化程度的控制

变量包括政府行政干预程度、价格由市场决定

程度、金融市场化程度和劳动力流动性。相关

变量定义如表 1 所示。
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表 1    变量定义

变量类别

被解释变量

核心解释变量

企业层面

控制变量

城市层面

控制变量

市场化程度

控制变量

变量名称

资本投入扭曲

劳动投入扭曲

企业总体资源错配程度

社会保险费率

企业规模

企业总资产

企业年龄

杠杆率

人均 GDP

城市规模

政府行政干预程度

价格由市场决定程度

金融市场化程度

劳动力流动性

测度指标

τK

τL

τM

Insurance

Size

Assets

Age

Lev

GDP

City_s

Gov_r

Price_m

Fin

Labor_l

变量定义

资本边际产出与边际成本的偏离度，由公式（18）计算得到

劳动边际产出等于边际成本的偏离度，由公式（19）计算得到

企业实际规模与理想规模的偏离度，由公式（15）计算得到

企业所在地各个年份五种社会保险政策费率的加总

企业总产出的增加值

取对数形式的企业固定资产

公司当年-上市年份+1

公司负债/总资产

对数形式的地区人均 GDP

对数形式的城市人口数量

各省份政府财政收入在本省 GDP 中所占比重

由以下 3 个二级分项指标合成：社会零售商品中价格由市场决定的

部分所占比重；生产资料中价格由市场决定的部分所占比重；

农产品价格由市场决定的部分所占的比重

非国有金融机构吸收存款占全部金融机构吸收存款的比例

外来农村劳动力占当地城镇从业人员比重

（（二二））样本选择和样本选择和数据来源数据来源

1. 企业层面数据

企业层面数据源于 1998-2007 年中国工

业企业数据库。选取 2007 年之前的工业企业

数据为样本，可以有效排除《劳动合同法》和《社

会保险法》等法律的影响，从而更好地考察社保

费率调整的企业资源配置效应。本文参考

Brandt 等 [28]、张天华等 [29]的方法整理数据，对不

符合会计准则的样本匹配错漏、变量数值异常、

测量误差和定义不清的观测值进行重新修正。

采用样本匹配、名义变量的价格平减和统一代

码标准等方法进行样本筛选：（1）删除产出、总

资产、销售额等关键指标为负的观测值；（2）删

除总资产小于固定资产的观测值及员工数小于

8 人的观测值；（3）删除关键变量为空值以及前

后 1% 的观测值以去除极端值的影响；（4）鉴于

资本投入扭曲与劳动投入扭曲的设定对后续估

计产生较大影响，对资本投入扭曲、劳动投入扭

曲和企业总体资源错配程度均进行了 5% 水平

的缩尾处理。

另外，以固定资产净值衡量企业资本存量，

并对劳动报酬进行了纠正；以员工工资、雇员补

贴和社会保险加总获得工资变量。根据计算，

中国工业企业数据库中劳动所得占增加值的份

额只有 34.2%，而国民收入核算中工业行业的

劳动所得占增加值的份额大约为 55%，工业企

业报告的劳动报酬可能低估了支付给劳动的份

额。因此，采用 Hsieh 等的方法 [23]，对生产率估

计时将所有企业的劳动工资份额等比例调整至

与国民核算中的份额一致，以期纠正该偏差。

2. 社会保险费率数据

本文手工收集了样本期间各个地级市的社

会保险费率数据。数据源于劳动法宝网、各地

的人力资源和社会保障局网站以及政府官方网

站。本文收集了各地 5 种社会保险政策费率的

相关数据并加总得出各地社会保险费率。数据

集包括 179 个地级行政区共 971 条地区-年度

观测值。

3. 控制变量数据

企业层面的控制变量源于工业企业数据

库。城市层面的控制变量源于样本期间的《中

国城市统计年鉴》。有关企业所在地市场化程
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度的控制变量源于樊纲等编写的《中国市场化

指数：各地区市场化相对进程 2011 年报告》[30]，

该书的研究跨度为 1997-2009 年，完整覆盖本

文研究的时间跨度。本文从中提取了政府行政

干预程度、价格市场决定程度、金融市场化程度

和劳动力流动性等指标数据。

（（三三））模型设计模型设计

为考察社会保险费率变化对企业资源配置

效率的影响，构建如下模型：

τi,t = α + β Insurancei,t +γ∆Xi,t + μi + νt + εi,t

（20）
其中，i 为企业，t 为时间。 τit 为被解释变

量，分别代表资本投入扭曲（τK,i,t）、劳动力投入

扭 曲（τL,i,t）和 企 业 资 源 错 配 程 度（τM,i,t）。

Insuranceit 为企业 i 所在地第 t 年的社会保险费

率，是本文重点关注的核心解释变量。β表示企

业社会保险费率变化对要素投入扭曲的影响。

Xi,t 是影响企业资源配置的一系列控制变量，包

括企业层面特征、城市层面特征和企业所在地的

市场化程度。最后，本文还加入了二位数行业固

定效应（μi）和年份固定效应（νt）。εi,t 是残差项。

（（四四））描述性统计描述性统计

表 2 为主要变量的描述性统计结果。资本

投入扭曲的均值为 6.199，企业资本投入的边际

收益远高于资本的边际成本，样本内资本投入

不足的企业多于资本投入过度的企业。劳动投

入扭曲的均值为-0.211，企业劳动投入的边际

收益低于劳动的边际成本，样本期间劳动投入

过度的企业多于劳动投入不足的企业。这也符

合中国企业普遍资本投入不足和劳动投入过度

的基本事实。另外，企业总体资源错配程度的

均值为 28.502，表明其实际规模偏离理想规模，

企业存在较为严重的资源错配。本文的核心解

释变量为社会保险费率，均值为 0.259，表明样

本期内我国企业的平均社会保险费率约 26%。

本文其他主要变量的描述性统计与已有研究均

十分接近 [31]。

四、社会保险费率调整的资源配置效应

（（一一））基准回归分析基准回归分析

表 3 表明了社会保险费率对企业要素投

入扭曲及总体资源错配程度的影响，其中列

（1）-（4）的被解释变量是资本投入扭曲（τK），

列（5）-（8）的被解释变量是劳动投入扭曲

（τL），列（9）-（12）的被解释变量是资源错配

程度（τM）。

表 2    描述性统计结果

变量

τK

τL

τM

Insurance

Size

Assets

Age

Lev

GDP

City_s

Gov_r

Price_m

Fin

Labor_l

样本数

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

451 104

均值

6.199

-0.211

28.502

0.259

0.288

14 287.640       

8.386

10.257

10.266

6.314

9.029

8.827

9.109

7.826

标准差

7.408

0.656

65.122

0.074

0.092

25 954.650        

1.412

9.864

0.836

0.685

1.2342

1.284

1.771

4.183

最小值

-0.486

-0.828

-0.877

0.016

0.066

304.000

4.025

-3.000

7.978

2.898

4.130

2.120

1.080

0.810

最大值

38.248

2.628

321.752

0.400

0.500

391 922.000      

13.058

179.000

12.677

8.082

13.450

10.270

12.010

17.030
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表 3    社会保险费率与企业资源错配

变量

Insurance

Assets

Size

Age

Lev

GDP

City_s

Gov_r

Price_m

Fin

Labor_l

Cons_

Firm fixed effects

Year fixed effects

Obs.

R2

τK

(1)

3.367***

(0.511)

4.972***

(0.129)

Yes

Yes

451 104

0.006

(2)

1.451***

(0.441)

-5.276***

(-0.027)

2.637***

(0.032)

0.458***

(0.008)

-0.500***

(0.063)

33.600***

(0.250)

Yes

Yes

451 104

0.281

(3)

1.832***

(0.443)

-5.284***

(0.027)

2.640***

(0.032)

0.642***

(0.024)

-0.507***

(0.062)

-1.259***

(0.159)

-1.518***

(0.153)

54.22***

(2.341)

Yes

Yes

451 104

0.282

(4)

3.088***

(0.439)

-5.317***

(0.027)

2.679***

(0.031)

0.468***

(0.036)

-0.462***

(0.061)

-1.835***

(0.164)

-1.976***

(0.158)

-0.308***

(0.027)

0.386***

(0.019)

0.375***

(0.016)

-0.312***

(0.013)

63.52***

(2.401)

Yes

Yes

451 104

0.288

τL

(5)

0.113**

(0.049)

-0.089***

(0.012 7)

Yes

Yes

451 104

0.007

(6)

0.145***

(0.048)

0.091***

(0.002)

-0.203***

(0.004)

-0.024***

(0.001)

-0.054***

(0.006)

0.264***

(0.025 2)

Yes

Yes

451 104

0.031

(7)

0.218***

(0.048)

0.089***

(0.002)

-0.203***

(0.004)

0.001

(0.002)

-0.056***

(0.006)

-0.177***

(0.015)

-0.156***

(0.015)

2.805***

(0.235)

Yes

Yes

451 104

0.032

(8)

0.305***

(0.048)

0.087***

(0.002)

-0.201***

(0.004)

-0.017***

(0.004)

-0.053***

(0.006)

-0.180***

(0.016)

-0.152***

(0.016)

-0.019***

(0.003)

0.041***

(0.003)

0.003

(0.001)

-0.008***

(0.001)

2.880***

(0.246)

Yes

Yes

451 104

0.034

τM

(9)

28.160***

(4.839)

19.660***

(1.137)

Yes

Yes

451 104

0.009

(10)

21.990***

(4.752)

-16.620***

(0.224)

2.893***

(0.283)

2.205***

(0.071)

-4.932***

(0.578)

133.600***

(2.204)

Yes

Yes

451 104

0.045

(11)

26.450***

(4.801)

-16.680***

(0.224)

2.912***

(0.283)

3.643***

(0.203)

-5.005***

(0.578)

-10.21***

(1.358)

-8.133***

(1.270)

274.700***

(19.780)

Yes

Yes

451 104

0.045

(12)

39.340***

(4.771)

-17.019***

(0.225)

3.285***

(0.283)

2.156***

(0.337)

-4.576***

(0.571)

-15.77***

(1.451)

-12.440***

(1.359)

-3.048***

(0.236)

4.194***

(0.229)

2.912***

(0.163)

-2.926***

(0.130)

363.900***

(20.89)

Yes

Yes

451 104

0.052

   注：*、**、***分别表示 10%、5% 和 1% 的显著性水平。括号内为异方差稳健标准误。下同。

表 3列（1）-（4）结果显示，社会保险费率对

资本投入扭曲（τK）的影响为正，意味着随着社会

保险费率上调，企业资本投入不足加剧。通过分

析表 3列（4）结果后发现，社会保险费率上升一个

单位的标准差，资本投入的边际产出和边际成本

缺口上升 22.7%（约等于 0.074*3.088），相当于

比样本中资本投入扭曲的均值提高了约 3.7%
（约等于 0.227/6.199）。表 3 列（5）-（8）结果显

示，社会保险费率对劳动投入扭曲（τL）的影响为

正，表明随着社会保险费率的上升，企业劳动投

入过度的现象得到缓解。从表 3列（8）结果来看，

社会保险费率上升一个单位的标准差，劳动投入

的边际成本和边际产出缺口下降 2.24%，相当于

比样本中劳动投入扭曲的均值降低了约 10.12%
（约等于 0.022/-0.221），劳动投入过度得到缓

解。表 3列（9）-（12）结果显示，社会保险费率对

企业整体资源配置程度（τM）的影响显著为正，表

明随着社会保险费率的上升，企业实际规模与理
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想规模之间的差距扩大，企业整体资源配置效率

降低。从表 3列（12）看，社会保险费率上升一个

单位的标准差，企业资源错配程度较样本均值扩

大约 10.15%（约等于 39.34*0.073 5/28.501 7）。

本文还进行了稳健性检验，如控制行业固

定效应以及删除缺失值较多的年份等，结果依

然稳健。限于篇幅，暂不报告相关结果。

（（二二））有关社会保险费率调高的进一步检验有关社会保险费率调高的进一步检验

在 2008 年之前，全国各地社会保险费率的

调整主要以升费为主。本文的样本区间为

1998 年至 2007 年，发生降费的次数较少。为降

低估计偏误，将降费的样本剔除，单独考察社会

保险费率调高对企业总体资源错配程度的影

响。设计如下模型：

τi,t = α + βIncreasei,t + γXi,t + μi + νt + εi,t

（21）
其中，τi,t 为被解释变量，分别代表资本投入

扭曲（τK,i,t）、劳动力投入扭曲（τL,i,t）和企业总体资

源错配程度（τM,i,t）。Increasei,t 为企业 i所在地第

t年的养老保险费率的虚拟变量，若相较于第 t-
1 年来说，上升的设为 1，不变的设为 0。该变量

是本模型重点关注的核心解释变量。β表示企业

社保费率上升对要素投入扭曲的影响。Xi,t是影

响企业资源配置的一系列控制变量，包括企业层

面特征、城市层面特征和企业所在地的市场化程

度。最后，本文还加入了二位数行业固定效应

（μi）和年份固定效应（νt )。εi,t是模型的残差项。

表 4 报告了社会保险费率调高对企业总体

资源错配程度影响的回归结果。表 4 列（1）结

果表明，社会保险费率调高对资本投入扭曲的

影响显著为正，即社会保险费率提升后企业的

资本投入扭曲加剧；表 4 列（2）结果表明，社会

保险费率调高对劳动投入扭曲的影响显著为

正，即社会保险费率提升后企业的劳动投入扭

曲得到了缓解；表 4 列（3）结果表明，社会保险

费率提升后对企业总体资源错配程度的影响显

著为正，即随着社会保险费率的上升，企业资源

配置效率降低。该结果与基准检验一致。

表 4    社会保险费率调高与企业资源错配

变量

Insurance

Assets

Size

Age

Lev

GDP

City_s

Gov_r

Price_m

Fin

Labor_l

Cons_

Firm fixed effects

Year fixed effects

Obs.

R2

τK

(1)

0.254***

(0.045)

-5.216***

(0.035)

2.698***

(0.042)

0.771***

(0.047)

-0.342***

(0.080)

-1.168***

(0.219)

-1.632***

(0.204)

0.056

(0.040)

0.441***

(0.027)

0.102***

(0.020)

-0.271***

(0.016)

48.680***

(3.236)

Yes

Yes

278 237

0.290

τL

(2)

0.047***

(0.0055)

0.092***

(0.003)

-0.197***

(0.005)

0.026***

(0.005)

-0.047***

(0.009)

-0.263***

(0.023)

-0.241***

(0.022)

0.0057

(0.005)

0.049***

(0.003)

-0.021***

(0.002)

-0.009***

(0.002)

3.725***

(0.345)

Yes

Yes

278 237

0.037

τM

(3)

3.309***

(0.458)

-15.330***

(0.286)

2.778***

(0.362)

5.590***

(0.444)

-4.017***

(0.759)

-13.420***

(1.978)

-12.200***

(1.823)

0.627*

(0.376)

5.115***

(0.327)

0.354*

(0.200)

-2.880***

(0.172)

276.000***

(29.010)

Yes

Yes

278 237

0.049

（（三三））异质性分析异质性分析

由于微观企业之间存在差异，社会保险费

率对企业资源错配的影响在不同类型企业之间

可能存在不同。异质性分析结果如表 5 所示。

表 5 列（1）-（2）结果表明，社会保险费率

对中心城市企业资源错配所产生的影响远高于

其对一般城市的影响。可能的原因是中心城市

企业的营商环境较好、缴费合规程度高，随着社

会保险费率的提升，这些地区企业劳动成本增

加的幅度更大。
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表 5    社会保险费率影响企业资源错配的异质性分析

变量

τK

τL

τM

Insurance

Obs.

Insurance

Obs.

Insurance

Obs.

中心城市

(1)

33.272***

(3.258)

75 108

1.223***

(0.314)

75 108

173.083***

(34.504)

75 108

一般城市

(2)

4.648***

(0.460)

375 996

0.347***

(0.051)

375 996

56.805***

(5.084)

375 996

东部地区

(3)

5.617***

(0.489)

368 315

0.442***

(0.052)

368 315

61.812***

(4.934)

368 315

中部地区

(4)

-2.338*

(1.381)

53 082

0.419**

(0.185)

53 082

13.154

(20.145)

53 082

西部地区

(5)

8.544***

(2.215)

29 707

0.368

(0.225)

29 707

41.566

(27.482)

29 707

国有企业

(6)

0.934

(1.810)

13 789

-0.189

(0.232)

13 789

-10.784

(16.244)

13 789

民营企业

(7)

3.001***

(0.622)

223 054

0.492***

(0.069)

223 054

45.657***

(7.300)

223 054

表 5 列（3）-（5）结果表明，社会保险费率

对西部地区企业资本投入不足的影响最为严

重。可能的原因是西部地区企业面临区位劣

势，距离金融中心较远，随着社会保险费率的

提高，企业在面临劳动成本上升时，其外部融

资渠道有限，更倾向于通过降低投资来缓解资

金压力。社会保险费率对东部地区企业劳动

投入过度的缓解作用更大，对西部地区企业劳

动投入扭曲的影响并不显著。可能的原因在

于，东部沿海地区集中了大量的服务业、劳动

密集型企业，这些企业劳动投入占比更大，因

此，随着社会保险费率的提升，其对劳动投入

的影响更大。

表 5 列（6）-（7）表明，社会保险费率对民

营企业产生的影响更显著。由于国有企业在融

资方面享有政策优惠，社会保险费率对其投资

的挤出效应不明显。在我国，民营企业经常面

临融资难的问题，社会保险费率对其投资的挤

出效应更加显著。国有企业担负着保障就业的

重要社会责任，即使社会保险费率上升，其减少

参保程度的可能性较小，因此，社会保险费率上

升对国有企业劳动扭曲的影响不显著。民营企

业则更可能通过降低参保程度的方式来应对社

会保险费率上升的压力，故社会保险费率对民

营企业劳动扭曲的影响更大。

（（四四））机制分析机制分析  

为了验证影响机制，首先，检验社会保险

费率对企业现金持有和融资约束的影响，其

次，进一步检验社会保险费率影响企业劳动投

入扭曲的机制。参考路晓蒙等的做法 [32]，企业

现金持有计算公式为：现金持有（Cash_h）=
（流动资产-存货-应收账款）/总资产。参考

余明桂等的做法 [33]，采用利息支出与负债的比

值（融资约束=利息支出/负债）作为融资约束

（Financial_c）的替代变量。表 6 描述了机制检

验结果。其中，表 6 列（1）-（2）结果表明，随着

社会保险费率的提升，企业现金持有显著下降，

融资约束显著提升，从而对企业投资产生了“挤

出效应”[34]。

由于企业的劳动投入是企业中员工工资、

补贴和社会保险的加总，因此，当企业的实际缴

费率下降或参保程度下降时，企业的劳动投入

会下降。参考封进的做法 [10]，企业实际缴费率

（Insurance_f）等于本年度的社会保险缴费除以

上 年 度 职 工 平 均 工 资 ，企 业 的 参 保 程 度

（Insurance_a）等于实际缴费率与社会保险费率

之差除以社会保险费率。表 6 列（3）-（4）结果

表明，随着社会保险费率的提高，企业的实际缴

费率未发生显著变化，但企业的参保程度显著

下降，即企业通过降低参保率减少了劳动投入。
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表 6    机制检验结果

变量

Insurance

Assets

Age

Capital_per

Lev

Employee

Earnings_r

GDP

City_s

Cons_

Firm fixed effects

Year fixed effects

Obs.

R2

Cash_h

（1）

-0.059***

(0.014)

-0.036***

(0.001)

0.015***

(0.001)

-1.340

(4.006)

-0.006***

(0.002)

0.012***

(0.001)

0.013*

(0.007)

-0.052***

(0.004)

-0.045***

(0.004)

1.147***

(0.068)

Yes

Yes

453 017

0.030

Financial_c

（2）

0.169**

(0.085)

-0.002

(0.003)

-0.018

(0.013)

-2.030

(1.755)

-0.080**

(0.037)

0.005

(0.013)

-0.013

(0.011)

0.030

(0.040)

0.032

(0.040)

-0.262

(0.674)

Yes

Yes

450 980

0.020

Insurance_f

（3）

0.033

(0.028)

0.003*

(0.002)

0.020***

(0.005)

-1.96e-05

(2.08e-05)

0.001

(0.004)

-0.012***

(0.003)

0.012

(0.008)

-0.078**

(0.033)

-0.069**

(0.032)

1.137**

(0.490)

Yes

Yes

334 977

0.001

Insurance_a

（4）

-1.626***

(0.117)

0.020**

(0.009)

0.127***

(0.018)

-0.0001

(8.96e-05)

0.002

(0.017)

-0.045***

(0.014)

0.029

(0.027)

-0.643***

(0.129)

-0.490***

(0.126)

8.276***

(1.932)

Yes

Yes

334 977

0.002

五、社会保险费率调整的宏观经济效应

社保缴费率调整所引发的企业资源配置效

率变化如何作用于宏观经济？这一影响幅度又

有多大？本文首先研究分析社会保险缴费率变

化如何通过企业资源错配程度影响宏观经济。

其次，根据 2019 年实施的《降低社会保险费率

综合方案》，将企业缴纳的养老保险费率降到

16%，即企业总的社会保险缴费率降低 3% 时，

测算总量生产率的变化幅度。

（（一一））作用机制分析作用机制分析

假设企业理想规模只取决于全要素生产率。

当企业的全要素生产率一定，其在不同扭曲状态

下都具有相同的理想规模。基于这一理想规模，

可以根据上文估计的不同社会保险费率对应的

不同企业要素扭曲幅度，测算企业所在城市社会

保险费率变化前后的不同企业规模，分别加总获

得实际总产出、再去除社会保险缴费率影响之后

的总产出。通过计算二者的差异，可以估计社会

保险缴费率变化通过影响企业资源错配产生的

宏观经济效应。具体估计方式如下。

假设在企业要素资源配置不存在扭曲的市

场中，企业理想产出规模为：

Y Esi = Y si1* ( )1 + τKsi1
σαs( )1 + τLsi1

σβs  （22）
其中，Y Esi 为无扭曲环境下企业的理想产

出规模。企业社会保险缴费率发生变化，会对
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τsi 产生影响。本文主要测算社会保险费率下降

3% 时总量生产率的变化幅度：

τsi2 = τsi1 - 0.03*β （23）
其中，β 是企业社会保险费率对资本投入

扭曲和劳动投入扭曲的影响幅度，τsi1 为要素的

扭曲状况，τsi2 为企业所在城市企业社会保险费

率降为零后企业投入要素扭曲的大小。若不存

在任何扭曲，企业在这一状态下的产出规模只

取决于企业生产效率。两种情况下消除企业面

临的要素投入扭曲得到的企业理想规模应该都

等于取决于企业生产效率的理想规模：

Y si1* ( )1 + τKsi1
σαs( )1 + τLsi1

σβs ≡
Y si2* ( )1 + τKsi2

σαs( )1 + τLsi2
σβs

 （24）

由式（24）可以得到企业社会保险缴费率发

生变化后的企业规模为：

Y si2 = Y si1* ( )1 + τKsi1
σαs( )1 + τLsi1

σβs /

( )1 + τKsi2
σαs( )1 + τLsi2

σβs
  （25）

假定宏观经济产出为 CES 生产函数，总量

生产函数设定如下：

Y = ( )∑
s = 1

S

θs Y
φ - 1

φ
s

φ
φ - 1

 （26）

利用式（26）可以测算出社会保险费率变化

前后的宏观经济产出分别为：

Y1 = ( )∑
s = 1

S

θs Y
φ - 1

φ
s1

φ
φ - 1

 （27）

Y2 = ( )∑
s = 1

S

θs Y
φ - 1

φ
s2

φ
φ - 1

 （28）

进一步量化社会保险费率变化对宏观经济

影响，即测算企业社保缴费率下降 3% 时，企业

资源错配变化带来的宏观经济水平变化：

IMPROVEMENT = ( )Y2 - Y1 /Y1    （29）
（（二二））测算结果及分析测算结果及分析

本部分描述了社会保险政策费率下降 3%
时总量生产率（Total_p)的变化幅度。表 7 列

（1）结果表明，社会保险费率下降 3% 带来的总

体经济水平提升效应在 3.5%-4.8%，平均效

应达到 4.2%。从时间趋势上看，社会保险费率

下降 3% 的总体经济效率先递增，在 2000 年之

后总量提升出现边际效应递减趋势，2007 年达

到 3.5%。接着，进一步进行分样本检验。

首先，中国城市发展的重要特征是城市行

政级别决定了城市在资源分配、发展机会和人

才技术等差异产生的虹吸效应，进而会产生城

市生产要素分配差异 [35]。不同等级城市，在社

会保险费率下降时，宏观经济水平提升幅度是

否存在显著差异？表 7 列（2）-（3）表明了不同

城市层级的测算结果。据表 7 列（2）-（3）结果

显示，社会保险费率下降后，中心城市和一般城

市的总量生产率都有一定程度的提升。相对中

心城市，一般城市获得的总量生产率提升效应

更小，说明低层级城市的宏观经济运行受社会

保险费率下降的影响更小。

其次，在理想市场中，经济通过价格引导各

类生产要素自由流动，“看不见的手”能实现资

源配置的最优化。但市场化改革以来，中国经

济发展存在局部不平衡、不充分的市场分割，使

得区域间差距不断拉大。资源配置效率的差

异可能在区域差距的形成中起着重要作用。

表 7 列（4）-（6）表明了不同区域社会保险费

率下降对总量生产率的提升效应，社会保险费

率下降对西部地区的宏观经济影响更大，社会

保险费率下降对 1998 年至 2007 年间宏观经济

水平的年均提升量大概在 5%；而中部地区的

年均提升量大概为 4.5%，东部地区的年均提升

量大概为 4.2%。

最后，表 7列（7）-（8）表明了社会保险费率

下降对不同所有制企业总量生产率的提升效应。

表 7列（7）-（8）结果显示，在 1998年至 2002年期

间，国有企业的总量生产率提升效应更大；在

2003 年至 2007 年期间，民营企业的总量生产率

提升效应更大；但总体上，国有企业的总量生产

率提升效应更大。可能的原因在于，国有企业

一般规模较大，即使国有企业要素投入有较小

的变动，也能带来较大的宏观经济影响。

82



2024 年第 1 期 许红梅，等：社会保险缴费调整、企业资源配置效率与宏观经济效应

表 7    社会保险费率下降的宏观经济效应

变量

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

均值

Total_p

总样本

（1）

0.043

0.047

0.048

0.047

0.045

0.043

0.039

0.039

0.037

0.035

0.042

Total_p

不同城市层级

中心城市

（2）

0.037

0.052

0.049

0.046

0.043

0.043

0.037

0.037

0.035

0.034

0.041

一般城市

（3）

0.043

0.046

0.048

0.046

0.045

0.042

0.039

0.039

0.037

0.034

0.035

Total_p

不同区域

东部

（4）

0.044

0.045

0.047

0.044

0.042

0.045

0.041

0.038

0.040

0.035

0.042

中部

（5）

0.043

0.052

0.052

0.050

0.050

0.046

0.042

0.042

0.040

0.035

0.045

西部

（6）

0.049

0.076

0.062

0.046

0.050

0.048

0.046

0.044

0.041

0.034

0.049

Total_p

不同所有制企业

国有企业

（7）

0.057

0.073

0.060

0.063

0.061

0.054

0.047

0.041

0.042

0.040

0.054

民营企业

（8）

0.037

0.028

0.069

0.057

0.060

0.088

0.033

0.034

0.043

0.041

0.049

六、研究结论与政策启示

精准降费是当前统筹发展与安全，努力保

持经济运行在合理区间，以更好地深化供给侧

结构性改革、推动经济高质量发展的重大课题。

在这一背景下，本文主要考察了政府调整社会

保险费率对微观企业资源配置效率的影响及由

此带来的宏观经济效应。研究发现，社会保险

费率上调挤出了企业的资本要素投入，企业难

以维系过度依赖人口红利的增长模式，整体资

源配置效率显著下降。机制分析表明，社会保

险费率上调通过提高劳动成本，降低企业内部

现金流、增加融资约束，从而对投资产生“挤出

效应”；社会保险费率上调通过增加实际缴费

额，使受融资约束的企业以降低参保程度的方

式降低了劳动投入。最后，测算发现，养老金费

率降到 16% 时，样本期间所有企业的总量生产

率年均提升了 4.2%，即社会保险降费有助于从

成本端提升企业中长期竞争力。

研究结论有助于政策制定者厘清社会保险

费率、企业资源配置效率和整体宏观经济运行

之间的关系。本文发现，社会保险费率提升不

仅会挤出企业投资，还可能倒逼企业以降低参

保合规度的方式降低劳动成本。这不仅加剧了

我国企业投资普遍不足的现状，降低了人口红

利，还从整体上降低了企业的资源配置效率。

与社会保险升费效应不同，社会保险降费则会

改善企业资源配置效率，从而带来总体全要素

生产率的提升。本研究对深入理解社会保险降

费引致经济增长的微观企业传导路径具有重要

意义。
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