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摘 要: 近年来，给企业减负是国家扶持实体经济的重要举措。养老保险是社会保

险占比最重的组成部分，研究它与企业创新之间的关系具有较强的现实意义。本文以

2013—2017 年中国 A 股上市公司数据为样本，将省( 市) 养老保险企业法定缴费率低于

国家指导费率的地区视作优惠区，运用倾向得分匹配法分析养老保险缴费率与企业创新

之间的关系。研究发现: 整体上，养老保险费率优惠地区的企业创新活力及研发投入力

度均要强于非优惠地区的企业; 分样本讨论中，养老保险费率优惠对企业创新活力、研发

投入力度存在异质性，但制造业费率优惠政策所带来的平均处置效应与总样本保持一

致。上述研究结论有助于理解养老保险缴费率优惠对企业创新的影响，丰富了企业创新

的相关研究，并在一定程度上解释了社会保险法定缴费率高低对企业创新产生的效应。
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一、引言

改革开放 40 年来，我国依靠要素投入为主的粗放型经济增长模式正面临极大的挑战，要想突破发展瓶

颈，必须转换增长动力，以技术创新驱动高质量发展。企业作为我国技术创新的主体，不仅承担着科技研发

的责任，还承担着员工社会福利职责，缴纳社会保险也是其职责之一。企业创新最主要的融资方式是现金流

的支撑，而税费负担也直接来自企业盈利的现金流，那么，企业缴纳的养老保险费率是否会影响企业创新投

入力度呢?

2019 年 1 月 1 日，我国社会保险缴费征收机构由二元模式转变为单一模式(税务机关统一征缴)。我国

社会保险费率是否过高，税务机关的严格征收是否会挤压企业的生存空间，成为社会热点话题。我国政府一

直在研究降低社会保险费率的问题，社保费率能否显著降低关键看养老保险费率的降幅。我国养老保险缴

费率中，个人账户已实现统一的 8%的缴费比例，而对于企业的统筹账户缴费率，各省(市)具有差异性，尚未

形成全国统一标准，这就造成我国各省(市) 企业的负担不一样，也导致企业创新投入资金实力有所差异。

养老保险是我国社会保险占比最重的一项，而技术创新是决定我国能否经济转型的关键要素，这两者的提供

主体都以企业为主，因此研究两者之间的关系，对于如何激发企业活力具有较强的现实意义。

尽管关于企业创新影响因素的研究已有很多，但在知网查询“养老保险费率与企业创新”的相关文献，

尚搜索不到以“费率优惠”视角进行相关研究的文章。本文将养老保险企业法定缴费率低于全国指导费率

的部分省(市)作为费率优惠地区，其他执行全国指导费率地区视为非优惠地区，将在优惠地区的企业缴纳

养老保险费用视作税费优惠，以税费优惠刺激企业创新的相关理论为基础，运用 2013—2017 年中国 A 股上
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市公司的年报数据，分析养老保险费率优惠对企业创新活力和研发投入水平的影响。

二、养老保险制度与文献综述

( 一) 养老保险制度演变及缴费现状

1．养老保险制度演变过程

1951—1986 年我国实行国家保障模式，对国有集体企业和国家机关事业单位职工实行“生老病死”全面

保障。1986 年国务院出台了第 77 号文件，鼓励企业在地、市水平上实行有限的养老金统筹。1991 年的第

33 号文件中，中央明确提出要建立基本养老金、企业补充养老保险、个人储蓄养老保险相结合的制度。

1995—1997 年，国家开始建立并实施个人账户，现在统账结合模式的养老保险制度是 1997 年国务院在第 26

号文件中明确的。

2．养老保险降费减负及现状

在养老保险缴费比例上，由于中央对全国缴费率是指导性的规定，故各地的养老保险缴费比例呈现“百

花齐放”的局面，企业最高缴费比例可以是最低缴费比例的 3．64 倍多
［1］。

国家为了给企业减负，也出台了多项政策，养老保险企业缴费比例下调就是其中一项。从 2016 年 5 月

1 日起两年内，对于职工基本养老保险企业缴费比例高于 20%的省份，将缴费比例降至 20%;原单位缴费比

例为 20%且 2015 年底基金累计结余可支付月数超过 9 个月的省份，缴费比例可以阶段性降至 19%［2］。此

项决定一出台，多省响应，其中，上海市将缴费比例由 21%降至 20%，原缴费比例是 20%且符合政策能下调

的省份纷纷将缴费比例降至 19%。

但查阅我国各省(市)养老保险缴费率，2017 年企业缴费最低和最高地区仍有 8%的差距，部分市级养

老保险缴费比例跟省级统筹标准仍有明显差异。如广东省省级统筹标准是 14%，但珠海、深圳、中山等城市

企业缴费率为 13%;福建省省级统筹标准为 18%，而厦门实行的标准却是 12%，仅是省级标准的 2 /3( 详见

表 1)。

表 1 2017 年各省( 市) 城镇职工养老保险缴费比例

省级统筹企

业缴费比例

个人缴

费比例

部分低于省级统筹标准的

城市的企业缴费比例

广东、浙江 14% 8% 13%:珠海、深圳( 非本地户口)、中

山、惠州、东莞;15%:肇庆

山东、福建 18% 8% 12%:厦门

北京、天津、重庆、四川、安徽、江西、新疆、山西、河南、湖

北、广西、贵州、湖南、甘肃、宁夏、江苏、海南、云南

19% 8%

上海、黑龙江、吉林、辽宁、河北、内蒙古、山西、陕西、青海 20% 8% 18%:大连

资料来源: 根据各省(市)人社网和权威部门网站公开信息整理。

( 二) 养老保险和技术创新———基于公共物品视角

公共物品具有两个基本特征:消费的非竞争性和收益的非排他性
［3］。完全满足于这两个基本特征的公

共物品称之为纯公共物品，具备其中一个特征的称为准公共物品。医疗、保险、教育等是具有非竞争性和排

他性的准公共物品，因而有可能成为“市场性商品”;而具有非排他性和竞争性的准公共物品，如垃圾处理、

孤儿院和养老院等社会福利服务，价格难形成，故适合采取免费供给方式
［4］。公共物品若想在全社会普及，

主要途径有两种:一是该产品或服务由政府直接提供;二是在政府的干预下，由企业作为主体提供
［5］。

政府对公共物品的投入最终会转化为税收转嫁给企业，税收可视作是提供公共物品的“价格”［6］。技术

创新由于具有准公共物品的属性，若是免费提供，生产者就什么都得不到，所以要么政府直接支持研发，提供
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知识的生产，要么政府保证生产知识的个人或企业得到补偿
［7］。在市场经济条件下，企业是技术创新的主

体，政府为了鼓励企业技术创新和纠正市场失灵，促使技术创新的外部效应内部化，通常使用财政补贴和税

收优惠激励企业技术创新。养老保险和技术创新作为准公共物品，前者需要国家向企业征税来保障养老金

收支平衡，后者需要国家扶持以促进科技进步，因此研究两者关系，对平衡养老保险账户和促进企业技术创

新具有指导意义。

( 三) 税收与企业创新的文献综述

技术创新具有“价格溢出”和“知识溢出”特点，由于正外部性的存在会削弱企业对投资技术创新的意

愿，政府为了避免外部性带来的风险和不确定性，通常会运用一系列财政政策来激励企业技术创新，税收减

免就是其中一项政策
［8－11］。

关于税收政策激励企业创新的文献，多聚焦于减少税收可降低企业研发的边际成本，有效提高企业研发

投入
［12－13］，从而产出更多的创新产品

［14］。但也有相关研究表明，此种税收激励研发的效果并没有带来“成

本效应”，即政府税收减少一元钱，并没有相应带来研发支出增加一元钱
［15］，甚至可能是无效的。Bloom 等

研究 OECD 成员国的税收优惠与研发支出之间的关系，发现税收优惠促使企业的研发成本下降 10%，而企

业在短期内的投入只能增加 1%左右
［16］。Ernst 等通过研究欧洲专利局的企业专利申请数据，认为税收优惠

会激励企业研发，提高研发数量，但也会使研发项目的质量被扭曲
［17］。Eisner 等认为税收优惠激励创新作

用有限，对于私人部门的研发有可能产生不利影响
［18］。Tassey 研究美国的税收抵免政策对企业创新的效

力，发现此种激励不仅是无效的，甚至可能效应为负
［19］。孔淑红以我国 2000—2007 年 30 个省(市) 的数据

为基础，研究税收优惠对技术创新的政策效应，发现税收优惠对企业创新在总体上没有明显的促进效应
［20］。

税收减免政策会刺激企业创新，那么增税政策是否会抑制创新呢? 已有研究表明，增税会减少企业创

新，因为企业创新融资的主要来源是现金流，而增税会减少企业的现金流，特别是公司税负增加后，创新者由

于创新项目税后利润降低而减少相关努力，若采用累进性增税则可能会抑制具有较高风险的创新项

目
［21－22］。严成樑和胡志国将创新驱动加入内生增长模型，分析劳动所得税与资本所得税的扭曲性，认为劳

动所得税的扭曲性可能要高于资本所得税，这表明对劳动所得征税过重会抑制企业创新
［23］。

对不同的企业来说，以税收激励创新的措施的实施效果存在差异性。Lokshin 和 Mohnen 发现对于不同

规模企业税收政策与研发支出效果有异质性，实证结论表明，1 美元的预收税对中小企业会产生 3．2 美元的

私人研发支出，而大企业则产生 0．8 美元的投资
［24］。企业所处生命周期阶段也会影响研发税收抵免政策的

实施效果，如企业处于成长阶段则影响最小，但企业处于萧条阶段则影响最大
［25］。张同斌和高铁梅运用一

般均衡模型(CGE)，研究财政激励政策和税收优惠对高新技术产业发展的影响，发现财税政策具有明显的

积极效应，且税收优惠政策效果更为显著
［26］。柳光强在我国战略新兴产业上市公司层面，探讨税收优惠、财

政补贴政策对企业的激励行为，发现两者激励效应具有异质性，且税收优惠对科研支出影响不显著
［27］。张

鹏和朱常俊认为针对小型企业研发的税收激励措施并不会增加企业研发投资额，但企业创新研究的边际支

出会有所增加
［28］。

关于养老保险缴费率对技术创新的影响，国外较少有文献讨论，其中一个重要原因是，作为国家第一支

柱的基本养老金，其缴费率以税收形式征缴，由国家统一标准，很难找到外生的横向差异
［29］。关于税收优惠

政策对企业创新投入的影响效应，国内多数学者的研究目光聚集在高新技术企业所得税减免、技术开发费用

加计扣除等方面，目前尚无人关注不同养老保险企业缴费率对企业创新能力的影响。由于我国养老保险企

业缴费率省级统筹费率有差异，各省经济发展又呈现异质性，因而可将执行费率低于国家指导费率地区视作

税收优惠区，并与非优惠区进行比较，本文正是基于此视角研究养老保险费率优惠与企业创新之间的关系。
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三、研究设计

( 一) 研究方法

本文采用倾向得分匹配法(PSM)来分析养老保险法定缴费率与企业创新之间的关系，主要原因有以下

两点:第一，由于养老保险费率优惠区与非优惠区的企业在公司规模、效益、治理等企业特征方面存在显著差

异，直接利用最小二乘法(OLS)得到的回归估计结果可能存在偏差;第二，倾向得分匹配方法对于选择性偏

差问题的校正具有明显优势，本文可通过费率优惠区与非优惠区的企业特征变量匹配，降低样本选择所产生

的偏差问题。
( 二) 研究样本与数据来源

为研究养老保险企业缴费率与创新投入之间的关系，选取中国 A 股上市公司作为研究样本，研究时间

为 2013—2017 年。样本研究区间剔除金融及房地产类上市公司、五年内借壳上市的公司，以及主要变量取

值存在缺失的个体，最终得到的研究样本为 2668 家上市公司的 12278 个观测值。所使用的上市公司数据来

自 WIND 资讯和 CSMAＲ 数据库，养老保险企业缴费率以各省(市) 人力资源和社会保障网站及权威部门发

布的公告为准，若当地政府没有公告企业所属地区的养老保险缴费率，以省( 市) 级统筹的标准，按照“经济

人”就低不就高的原则来选取确定。
( 三) 变量说明

1．被解释变量

企业创新。本文分别采用企业创新活力和研发投入强度来衡量企业创新。企业创新活力采用是否从事

研发活动来衡量，将其设为虚拟变量，若企业研发支出大于零，则认为其参与研发活动，Ｒ＆D= 1，否则，Ｒ＆D
= 0。研发投入强度分别采用研发支出额和研发支出占比表示:研发支出额即企业研发费用支出额(Ｒ＆D－
Fee)，本文对这一指标取自然对数;研发支出占比(Ｒ＆D－Ｒate)用研发费用支出额与营业收入的比值来表示。

2．解释变量

本文主要研究养老保险企业缴费与创新投入之间的关系，以养老保险企业缴费是否与全国指导费率一

致来度量:若企业所属地政府规定养老保险企业缴费率低于国家统筹标准，视该地区为养老保险缴费优惠

区，享受费率优惠地区的企业虚拟变量为 1，否则为 0。具体设定如下:山东省、福建省、浙江省、广东省、大连

市的企业为处理组，其他省(市)的企业为对照组①。
3．控制变量

企业的研发投入主要跟企业的经营环境有关，本文借鉴以往关于企业创新的文献，控制一系列可能影响

企业创新投入的特征变量，具体包括:企业规模、企业年龄、营业收入增长率、净资产收益率、资本密集度、人
力资本、固定资产份额、资产负债率、现金流、税费负担、产权属性、管理集中度、独立董事占比。各控制变量

定义如表 2 所示。对于所有连续变量，首尾均进行 1%的缩尾处理，以降低异常值对结果变量的影响。
( 四) 描述性统计分析

表 3 的数据表明:在本文研究样本期内，参与研发活动的企业数量由 2013 年的 1703 家增加到 2017 年

的 2307 家，占全样本比由 79．58%上升到 86．47%;而同期未参与研发活动的企业由 437 家下降至 361 家，比

例从 20．42%降至 13．53%。
表 4 显示:在样本期内，整个样本的研发支出金额和研发支出占比随时间推移，均有明显增加，说明企业

越来越重视创新，研发支出力度在不断加大。处理组的研发支出金额和研发支出占比均要高于対照组，说明

对企业养老保险缴费实行优惠费率的地区的上市公司研发投入力度要大于未实行优惠的地区的上市公司，
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① 养老保险阶段性降费始于 2016 年 5 月，虽然部分省(市) 企业缴费率由 20%降至 19%，本文仍将这些省( 市) 视作政

策指导费率统筹区(非缴费优惠区)。



此种研发投入强度的差异是否受企业养老保险缴费率差异的影响，本文将在实证部分进行深入分析①。

表 2 控制变量的定义

符号 变量名 定义

Size 企业规模 企业期末资产总额的自然对数

Age 企业年龄 公司存续的年限，等于样本所在年加 1 减去成立年份

Growth 营业收入增长率 企业当年的营业收入增加额与上一年营业收入的比值，衡量企业成长能力

Ｒoe 净资产收益率 税后利润与所有者权益的比值，衡量企业的盈利能力

Capital 资本密集度 固定资产与员工人数比值的自然对数

Edu 人力资本 企业本科及以上学历占比

F－asset 固定资产份额 (期末固定资产+折旧) /期末资产总额

Level 资产负债率 企业期末负债总额与资产总额的比值，衡量企业的财务杠杆率

Cash 现金流 经营活动产生的现金流量净额与营业收入的比值

Tax 税费负担 (应交税费－收到的税费返还) /营业收入

SOE 产权属性 虚拟变量，国有企业为 1，其他为 0
Mag 管理集中度 虚拟变量，董事长和总经理为同一人取值 1，否则为 0
IndＲatio 独立董事占比 独立董事人数在董事会总人数中所占比例

说明: 应交税费指的是企业增值税、所得税、营业税等税费，不含职工的社会保险费用。

表 3 上市公司中具有研发支出的企业数量

2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年

未参与研发活动的企业 437 457 429 370 361

参与研发活动的企业 1703 1879 2050 2284 2307

全部样本 2140 2336 2479 2654 2668

表 4 结果变量( 研发投入) 的统计描述

结果变量 年份
均值( 样本量)

全样本( 1) 处理组( 2) 对照组( 3)

研发支出额

(取自然对数)

2013 17．541(1673) 17．606(625) 17．502(1048)

2014 17．578(1845) 17．627(695) 17．548(1150)

2015 17．677(2010) 17．718(754) 17．653(1256)

2016 17．768(2234) 17．799(868) 17．748(1366)

2017 17．930(2256) 17．998(871) 17．887(1385)

研发支出占比

(%)

2013 4．122(1663) 4．319(620) 4．001(1043)

2014 4．073(1843) 4．263(694) 3．958(1149)

2015 4．302(2010) 4．425(754) 4．228(1256)

2016 4．453(2243) 4．519(868) 4．411(1375)

2017 4．457(2261) 4．578(869) 4．381(1392)

匹配变量的选取对于处理组和对照组样本匹配质量至关重要，因为这关系到倾向得分模型的设定和选择

偏差的矫正。本文在选取企业特征控制变量时，借鉴已有研究企业创新的文献，采用了表 2 中所列的协变量。

四、实证分析

首先对处理组和对照组的样本进行匹配，在确保匹配样本的特征变量较好地满足平衡性和共同支撑的

条件后，识别出养老保险缴费政策是否优惠对创新投入的平均处置效应，最后进行稳健性分析。
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( 一) 样本匹配

本文采用 Logit 模型，估计出每个样本企业实施养老保险缴费优惠制度的预测概率，即倾向得分:

Logit( treati = 1)= α+βXi+εi (1)…………………………………………………………

其中，treati 为实施养老保险缴费优惠制度的虚拟变量:若样本企业的养老保险企业缴费率低于国家政

策指导费率，则赋值为 1，否则为 0。Xi 为匹配变量，即表 2 所示的企业特征变量。

借鉴已有文献，本文采用内核匹配、2 对 1 最近邻匹配、半径匹配、局部线性回归匹配等匹配方法，以确

保结果的稳健性。

( 二) 平衡性与共同支撑检验

为验证匹配后的样本是否满足条件独立分布假设，先对匹配后样本进行平衡性检验，此检验要求匹配后

数据不存在系统性差异。表 5 显示，匹配后所有协变量的标准化偏差均小于 10%，且 t 检验的结果表明，这

些变量不存在明显的组间均值差异。对比匹配前的结果，所有协变量的标准化偏差大幅缩小。这组协变量

使样本具有较高的匹配质量。

表 5 平衡性检验

变量 样本
均值差异检验 标准化差异检验

处理组均值 对照组均值 t 检验( p 值) 标准化差异 降幅( %)

企业规模
匹配前 21．917 22．113 －8．35(0．000) －17．2
匹配后 21．919 21．921 －0．11(0．911) －0．0

98．6

企业年龄
匹配前 18．333 18．218 1．20(0．229) 2．4
匹配后 18．326 18．382 －0．51(0．609) －1．2

51．0

营 业 收 入 增 长 率

(%)

匹配前 16．983 13．465 6．02(0．000) 12．2
匹配后 16．984 16．735 0．37(0．713) 0．9

92．9

净资产收益率(%)
匹配前 8．060 6．778 7．02(0．000) 14．3
匹配后 8．059 8．097 －0．19(0．848) －0．4

97．0

资本密集度
匹配前 12．393 12．632 －12．02(0．000) －24．3
匹配后 12．396 12．405 －0．4(0．690) －0．9

96．3

人力资本(%)
匹配前 22．367 26．681 －11．57(0．000) －23．7
匹配后 22．384 22．201 0．47(0．639) 1．0

95．8

固定资产份额(%)
匹配前 23．420 24．929 －4．62(0．000) －9．4
匹配后 23．438 23．367 0．21(0．837) 0．4

95．3

资产负债率(%)
匹配前 39．152 41．499 －6．01(0．000) －12．2
匹配后 39．166 38．956 0．49(0．623) 1．1

91．0

现金流(%)
匹配前 9．251 8．352 3．04(0．002) 6．2
匹配后 9．252 9．480 －0．72(0．471) －1．6

74．6

税费负担(%)
匹配前 0．635 1．213 －9．39(0．000) －19．0
匹配后 0．645 0．694 －0．72(0．470) －1．6

91．5

产权属性
匹配前 0．212 0．392 －19．35(0．000) －40．4
匹配后 0．213 0．213 －0．01(0．989) 0．0

99．9

管理集中度
匹配前 0．322 0．245 8．51(0．000) 17．1
匹配后 0．322 0．326 －0．38(0．707) －0．9

94．8

独立董事占比(%)
匹配前 0．373 0．371 2．44(0．015) 4．9
匹配后 0．373 0．372 1．21(0．226) 2．8

43．8

表 6 显示的是关于数据匹配前后协变量平衡性的联合检验结果。使用匹配后数据的 Logit 模型分析结

果表明，统计量 LＲ Chi2 = 4．35(P = 0．987)，未能拒绝协变量无联合影响的假设，故匹配后的数据满足联合平

衡条件。若处理组和对照组倾向得分线性指数均值的标准化差异指标 B 值小于 25，则所有协变量在整体上
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是平衡的
［30］。联合检验中，指标 B 值由匹配前的 58．1 下降到匹配后的 4．7，因此，匹配后的样本整体上满足

平衡性条件。

表 6 匹配前后协变量平衡性联合检验结果

联合检验 Ps Ｒ2 LＲ Chi2 P＞Chi2 B

匹配前 0．057 791．08 0．000 58．1
匹配后 0．000 4．35 0．987 4．7

倾向得分匹配法除满足平衡性条件外，还需满足共同支撑条件，此条件可以使匹配后的样本数据具有良

好的可比性，因而能显著提高样本的匹配质量，增加倾向得分匹配法估计的有效性
［31］。但是，若共同支撑域

是整个匹配样本的一个子集，且共同支撑域内的匹配样本数量较少，那么倾向得分匹配法所识别出来的效应

仅是一个子集效应
［32］。本文通过图 1 检验了这一条件。图 1 显示:匹配前，处理组和对照组样本的倾向得

分概率分布存在明显差异，且共同支撑域较小;匹配后，两组样本的核密度分布具有较好的一致性，且共同支

撑区域足够大。因此，本文样本匹配后满足共同支撑条件，且上述所言的子集效应并不明显，因而能够确保

运用倾向得分所估计的平均处置效应的准确性。

图 1 样本匹配前后倾向得分的核密度

( 三) 基准回归结果

在匹配样本满足独立同分布和共同支撑条件后，采用倾向得分匹配方法实证研究企业养老保险缴费与

创新之间的关系。实施缴费优惠政策的地区的企业是否更具有创新活力? 其创新投入力度是否大于非优惠

区企业? 通过实证估计出养老保险缴费优惠对企业创新活力、创新投入强度的平均处置效应，具体结果见表

7。总体而言，内核匹配、最近邻匹配、半径匹配和局部线性回归匹配得到的平均处置效应具有一致性。

具体而言，养老保险费率优惠对企业创新活力的平均处置效应为正，且通过了统计性检验。在倾向性匹

配四种方法中，平均处置效应的系数略有差异，但都通过了显著性检验，表明样本期内养老保险费率优惠会

提升处理组企业的创新活力。对具有创新活力的企业研发强度进行深入研究发现，养老保险费率优惠对企

业研发投入强度的平均处置效应均为正，除研发支出占比作为被解释变量，运用局部线性回归匹配方法得到

的平均处置效应在 5%的水平上显著外，其他方法得到的平均处置效应均在 1%的水平上显著。这表明养老

保险费率优惠区的企业的研发投入力度大于非优惠区的企业，费率优惠有利于提高企业的研发投入强度。
( 四) 稳健性分析

运用倾向得分匹配方法时，若采用具体不同的匹配方法得到的结果是一致的，则在一定程度上说明结论

具有稳健性。借鉴贾俊雪等在倾向得分匹配方法稳健性分析中所使用的修剪策略
［33］，对本文的基准结果进

行稳健性检验。倾向得分匹配方法易受处理组倾向得分尾部部分极端样本的影响，若修剪之后，所得结果仍

与基准结果一致，则表明基准结果并不依赖于此尾部分布，是较为可靠的、稳健的。
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表 7 养老保险费率优惠的平均处置效应

内核匹配

( 1)
最近邻匹配( K= 2)

( 2)
半径匹配( 卡尺 0．01)

( 3)
局部线性回归匹配

( 4)

企业创新活力:是否参与研发

平均处置效应 0．0167＊＊＊

(0．0072)

0．0188＊＊＊

(0．0085)

0．0175＊＊＊

(0．0073)

0．0192＊＊

(0．0098)

处理组样本 3888 3888 3876 3888
对照组样本 6602 6602 6602 6602
总样本 10490 10490 10478 10490

企业研发投入强度:研发支出额

平均处置效应 0．1919＊＊＊

(0．0299)

0．2003＊＊＊

(0．0360)

0．2034＊＊＊

(0．0305)

0．1816＊＊＊

(0．410)

处理组样本 3399 3399 3399 3399
对照组样本 5539 5539 5539 5539
总样本 8938 8938 8938 8938

企业研发投入强度:研发支出占比=研发支出 /营业收入

平均处置效应 0．0028＊＊＊

(0．0008)

0．0031＊＊＊

(0．0010)

0．0030＊＊＊

(0．0009)

0．0028＊＊

(0．0011)

处理组样本 3406 3406 3406 3406
对照组样本 5514 5514 5514 5514
总样本 8920 8920 8920 8920

注: 括号内的数字为标准误，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，下表同。

由于篇幅原因，稳健性回归结果仅报告内核匹配法修剪后的样本分析结果，如表 8 所示。其他 3 种匹配

法的不同修剪水平的回归结果如下:企业参与研发活动是否受费率影响的回归结果均是正向，但显著性有所

差异，如半径匹配法的回归结果均显著，最近邻匹配法在 2%、5%修剪水平上显著，局部线性回归匹配法与内

核匹配法回归结果一致，说明此项分析结果易受尾部值影响，不够稳健;养老保险法定缴费率是否优惠对企

业创新活力的平均处置效应均为正向，显著性均在 1%的水平上通过检验。因此，表 8 中除企业创新活力的

回归结果不够稳健外，其余与表 7 的基准回归结果具有较好的一致性，说明本文的基准结果具有较高的可

靠性。

( 五) 分样本分析

为进一步检验养老保险费率优惠对企业创新的影响，本文按照上市公司所属板块、产权属性、行业属性

划分企业样本，分类比较分析。

1．根据上市公司所属板块分样本分析

根据企业规模、类型和行业特点，将样本企业分为主板、中小板和创业板三种上市公司。主板上市公司

多指具有较大资本规模、成熟的、有稳定盈利能力的企业，此板块对企业挂牌要求较高;中小板上市公司主要

是指中型稳定发展，但未达到主板挂牌要求的企业;创业板上市公司多指高科技、高成长的中小企业，其挂牌

条件相对前两者较低。不同板块上市公司的创新行为存在较大差异，具体表现见表 9。

表 9 报告了养老保险费率优惠对不同板块企业创新的效应估计结果:对企业创新活力来说，养老保险费

率优惠对主板企业的平均处置效应为负且不显著，对创业板企业为正效应且也不显著①，仅对中小板企业是
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① 创业板多数企业都参与研发活动，在本文的样本中，仅有 47 个样本未参与研发活动，故在研究创业板企业参与研发

活动是否受养老保险费率优惠的影响时，可能存在样本选择偏误。



显著的正效应;对企业研发投入强度来说，除中小板企业研发支出占比对养老保险费率优惠是负效应且不显

著外，其他板块都是显著的正效应，说明费率优惠有利于增加企业研发费用。因此，养老保险费率优惠对不

同板块的企业是否参与研发活动所起效果不同，也在一定程度上说明企业的发展阶段、行业类型决定了企业

是否创新。然而，只要企业参与创新，养老保险费率优惠对各板块企业的研发投入力度几乎都产生显著的正

效应，特别是创业板企业研发支出占比的平均处置效应高于主板企业，也说明了创业板企业研发强度更易受

政策优惠的影响。

表 8 稳健性检验

内核匹配

修剪水平

2%
( 1)

5%
( 2)

10%
( 3)

企业创新活力:是否参与研发

平均处置效应 0．0151＊＊＊

(0．0072)

0．0112
(0．0073)

0．0099
(0．0074)

处理组样本 3816 3699 3500
对照组样本 6478 6280 5949
总样本 10294 9979 9449

企业研发投入强度:研发支出额

平均处置效应 0．2293＊＊＊

(0．0293)

0．2208＊＊＊

(0．0292)

0．2250＊＊＊

(0．0294)

处理组样本 3380 3276 3099
对照组样本 5482 5314 5025
总样本 8862 8590 8124

企业研发投入强度:研发支出占比=研发支出 /营业收入

平均处置效应 0．0036＊＊＊

(0．0008)

0．0037＊＊＊

(0．0008)

0．0040＊＊＊

(0．0009)

处理组样本 3389 3286 3106
对照组样本 5455 5288 5002
总样本 8844 8574 8108

表 9 不同板块上市公司的估计结果

内核匹配
主板
( 1)

中小板
( 2)

创业板
( 3)

企业创新活力:是否参与研发

平均处置效应 －0．0196
(0．0141)

0．0315＊＊＊

(0．0097)

0．0057
(0．0049)

处理组样本 1371 1595 834
对照组样本 3687 1666 1303
总样本 5058 3261 2137

企业研发投入强度:研发支出额

平均处置效应 0．2430＊＊＊

(0．0567)

0．1339＊＊＊

(0．0467)

0．1334＊＊＊

(0．0441)

处理组样本 1001 1461 823
对照组样本 2774 1560 1293
总样本 3775 3021 2116

企业研发投入强度:研发支出占比=研发支出 /营业收入

平均处置效应 0．0025＊＊

(0．0010)

－0．0002
(0．0014)

0．0036*

(0．0021)

处理组样本 1015 1450 812
对照组样本 2773 1561 1279
总样本 4464 3011 2091
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2．按照企业的所有制类型分样本分析

我国企业的所有制属性不同，创新力度也是不同的，如国有企业的创新投入要高于民营企业
［34］，为验证

费率优惠对不同所有制企业创新投入的影响，本文将上市公司分为国有、民营、外资、公众、其他，由于国有和

民营企业在本文总样本中占了近 90%，其他三类企业样本量较少，故此部分所有制类型分样本讨论主要围

绕国有企业和民营企业展开。

表 10 按所有制分类的企业的估计结果

内核匹配

是否参与研发 研发支出额 研发支出占比

国有企业
( 1)

民营企业
( 2)

国有企业
( 3)

民营企业
( 4)

国有企业
( 5)

民营企业
( 6)

平均处置效应 －0．0470＊＊＊

(0．0182)

0．0386＊＊＊

(0．0073)

0．3334＊＊＊

(0．0691)

0．1449＊＊＊

(0．0329)

0．0073＊＊＊

(0．0014)

0．0010
(0．0011)

处理组样本 826 2681 575 2496 580 2490
对照组样本 2592 3452 1967 3090 1963 3073
总样本 3418 6133 2542 5586 2573 5563

从研发参与角度看，养老保险费率优惠对国有企业产生显著的负效应，而对民营企业产生显著的正效

应，说明国有企业是否参与研发活动并不受政策优惠的影响。对照组的国有企业参与研发活动的可能性高

于处理组，而民营企业是否参与研发活动受到政策变动影响，费率优惠会促进民营企业参与创新活动。从研

发投入强度看，费率优惠有利于国有及民营企业加大研发支出额，但民营企业的研发支出占比这一指标未能

通过显著性检验。
3．按行业属性分样本讨论

企业所处行业不同，政策效力对其创新能力的影响效果也是不同的。本文按照证监会的行业分类，将样本

企业分为制造业和非制造业上市公司，分别讨论养老保险费率优惠对企业创新的作用，具体回归结果见表 11。

表 11 不同行业上市公司的估计结果

内核匹配

是否参与研发 研发支出额 研发支出占比

制造业
( 1)

非制造业
( 2)

制造业
( 3)

非制造业
( 4)

制造业
( 5)

非制造业
( 6)

平均处置效应 0．0141＊＊＊

(0．0050)

0．0095
(0．0184)

0．1916＊＊＊

(0．0334)

0．1408＊＊

(0．0675)

0．0033＊＊＊

(0．0009)

－0．0006
(0．0025)

处理组样本 2831 1062 2722 686 2740 674
对照组样本 4385 2198 4143 1379 4146 1348
总样本 7216 3260 6865 2065 6886 2022

无论是从企业是否参与研发活动角度，还是从研发投入强度角度，养老保险费率优惠对制造业创新的平

均处置效应都是显著为正，说明养老保险费率低有利于制造业企业创新，以及加大企业创新力度，从而促进

企业转型升级。针对非制造业企业，费率优惠对其是否参与创新活动产生正效应但不显著，另外，虽然研发

支出金额为显著性正效应，但是研发支出占比是负效应且不显著，说明在企业创新方面，非制造业受费率优

惠作用的效果不如制造业。

五、结论及讨论

本文利用我国 2013—2017 年上市公司的数据，考察养老保险法定缴费率与企业创新之间的关系。由于

我国部分省(市)养老金缴费率统筹标准与全国指导费率不一致，本文将低于全国指导费率的省(市)设为费

率优惠地区，而将执行全国标准的省(市)设为非优惠地区。通过将优惠地区的上市公司作为本文的处理组

样本，非优惠地区的上市公司作为对照组样本，运用倾向得分匹配方法分析养老保险费率优惠是否会促进企

业创新。
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实证分析结果表明:整体上，养老保险费率优惠地区的企业更愿意介入创新活动，且其创新投入力度均

要显著高于非优惠地区的企业。分样本分析中，按照上市企业所属板块进行分样本分析发现:费率优惠对主

板和创业板企业研发活动的平均处置效应虽不显著，但对这两个板块企业的研发投入力度却产生显著正效

应，对中小板企业的创新活动和研发费用产生显著正效应，但对其研发支出比产生负效应且不显著。按照企

业所有制类型进行分样本分析发现:费率优惠对国有企业的创新活动产生显著负效应，但是对国有企业的研

发投入力度却产生显著正效应;此外，费率优惠对民营企业的研发活动和研发投入力度均产生正效应，除研

发支出占比不显著外，其余皆显著。按照行业属性进行分样本分析发现:费率优惠对制造业企业的创新活动

与研发投入力度的作用效果均是显著正效应;而在非制造业企业中，费率优惠对创新活动的正效应不显著，

对研发支出产生显著正效应，而对研发支出占比产生不显著的负效应。
本文的研究结论表明，养老保险费率优惠有利于企业创新发展，法定费率优惠地区的企业由于负担相对

较轻，更愿意加大对研发的投入力度，提升企业竞争力。文中不足之处在于:对养老保险企业缴费率采用的

是省(市)政策缴费率，未能测算出每一个企业实际缴费率来展开相关研究;样本数据采用的是上市公司数据，

未能获得更大样本数据支撑相关研究，或存在样本选择偏差问题，后期会深入挖掘相关数据，完善相关分析。
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Legal Contribution Ｒate of Pension Insurance and Enterprise Innovation
—Based on PSM

HE Zimian L Xuejing

Abstract: In recent years，reducing the burden on enterprises is an important measure for the country to
support the real economy，and there is a strong practical significance to study the relationship between enterprise
innovation and pension insurance which is the most important part of social insurance．This paper takes the data of
Chinese A－share listed companies from 2013 to 2017 as the sample，regards the area in which legal contribution
rate of provincial(municipal)pension insurance companies is lower than the national guidance rate as a preferential
area，and uses the propensity score matching method to analyze the relationship between contribution rate of pension
insurance and enterprise innovation．The findings are as follows:on the whole，the innovation vitality and Ｒ＆D input
of enterprises in the areas with preferential contribution rate of pension insurance are stronger than those in non－
preferential areas;according to the discussion by samples，the preferential contribution rate of pension insurance has
heterogeneity in the innovation vitality and Ｒ＆D input of enterprises，but the average disposal effect brought by
preferential rate policies in manufacturing industries is consistent with the total sample． The above research
conclusions are helpful to understand the impact of preferential contribution rate of pension insurance on enterprise
innovation，enrich the relevant research on enterprise innovation，and to some extent explain the effect of the legal
contribution rate of social insurance on the innovation of enterprises．

Key words:pension insurance，contribution rate，enterprise innovation，Ｒ＆D expenditure
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