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余海跃①

（东北财经大学 金融学院，辽宁 大连 116025）

摘 要：近年来，我国开展大规模减税降费，评估降费改革的经济效应是未来持续深化改革的重要依据。本文基

于 2019年养老保险降费政策的准自然实验，以中国A股上市企业为样本，使用事件研究法，分析了养老保险降

费改革对企业市场价值的影响。研究发现，降费后，实验组企业的市场价值提升了 2 000亿—3 100亿元，该结果

在排除一系列同时期事件的影响后仍然稳健。机制分析表明，养老保险降费对企业市场价值存在缴费负担效应、

缴费转嫁效应和征管预期效应。进一步分析表明，养老保险降费改革导致养老保险基金收入损失约为 3 800亿—

4 800亿元，经过纳入非上市企业收益数据的综合测算后，养老保险降费改革促使企业市场价值提升了 4 000亿—

6 000亿元，养老保险降费改革带来的所有企业价值提升能够弥补其给政府带来的收入损失。本文揭示了养老保

险降费改革对企业市场价值的影响机制，对认识和推动我国养老保险缴费制度改革提供了一定的决策参考。
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一、问题的提出

2019年《政府工作报告》指出，“下调城镇职工基本养老保险单位缴费比例，各地可降至

16%”。这是自 1997年以来，职工养老保险经历的最大规模的缴费改革。党的二十大报告指出，

“多层次社会保障体系更加健全”是未来五年的主要目标任务之一，要“健全基本养老、基本医

疗保险筹资和待遇调整机制”。持续深化养老基本保险缴费（筹资）制度改革，仍是未来党和国

家的工作重点。对现有改革政策的评估，是未来持续深化改革的基础。准确评估此次降费改革在

企业层面的政策效应，测算改革的成本和收益，对完善我国养老保险缴费制度设计和深化未来养

老保险制度改革，具有十分重要的意义。

养老保险缴费率，是近年来我国大规模减税降费改革的重要组成部分。减税降费需要政府承

担较大的改革成本，因此，改革措施能否达到预期的政策效果引起学术界普遍关注。相关文献主

要集中在以下四个方面：第一，养老保险缴费负担对企业发展的影响。Yohei等［1］与马双等［2］认

为，企业养老保险缴费负担增加，会提高企业的劳动成本，减少就业。林灵和曾海舰［3］研究发

现，养老保险缴费负担增加会挤出企业投资。赵健宇和陆正飞［4］与于新亮等［5］认为，养老保险

缴费负担增加会降低企业全要素生产率。许红梅和李春涛［6］发现，养老保险缴费负担增加会提

高企业的经营性负债和违约概率。魏志华和夏太彪［7］则发现，社保缴费负担提高了避税程度。
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第二，养老保险征管改革对企业的影响。唐珏和封进［8-9］指出，养老保险征管改革后企业缴费负

担增加，会降低企业的资本劳动比，导致企业进入概率下降、退出概率提高。许红梅和李春

涛［10］发现，加强社保征管会降低企业避税。沈永建等［11］基于2018年7月的社保征缴机构改革事

件，考察了养老保险征管与企业价值之间的关系，发现征管改革后，预期未来补交养老金越多的

企业，市场价值下降越大。第三，养老保险降费改革对企业的影响。宋弘等［12］与赵邵阳等［13］发

现，2012年浙江省养老保险降费提高了企业的社保参与率、社保总缴费支出、劳动力需求、人

均薪资和投资水平。程煜等［14］指出，由于 2016年养老保险降费改革存在缴费不实的情况，企业

实际缴费率的下降程度低于政策缴费率的下降程度。任超然［15］则发现，2016年养老保险阶段性

降费改革使上市公司新增投资显著增加了 1.6%—3.1%。臧文佼和章玉贵［16］研究发现，2019年养

老保险降费政策降低了企业成本粘性。赵海珠等［17］考察了 2019年养老保险降费改革的就业效

应，研究发现，养老保险降费改革促进了企业在线招聘岗位数量的增加。第四，我国养老保险降

费改革对养老保险基金收支的影响。曾益等［18］测算了 2019年养老保险降费率、征缴率和延迟退

休对养老保险基金可持续性的影响。刘斌和林义［19］测算发现，企业养老保险缴费率下降至 16%
后，至2050年养老保险基金当期缺口预计达到7万亿元，累计缺口达76.8万亿元。杨再贵和陈肖

华［20］认为，降费改革会导致未来财政压力节节攀升，有必要建立财政支付压力预警机制。景鹏

等［21］则认为，降费改革不一定会增加财政压力。另外，于新亮等［5］与曾益等［22］基于不同的假

设测算了我国企业养老保险的最优缴费率。

综上所述，现有文献中有关养老保险降费改革对企业影响的研究，大部分基于降费改革前地

区间或企业间的实际费率差异，但是这种差异主要是企业内生性选择的结果，而非来自缴费率的

外生变化。征管体制改革虽然会带来缴费率的外生冲击，但其是在法定缴费率不变的情况下提高

实际缴费率，与降费改革的逻辑并不相同。现有基于养老保险降费改革的研究也没有考察降费对

企业市场价值的影响。而且，现有文献中关于养老保险降费改革的研究，仅关注基金收支等制度

内参数，或者关注最优缴费率的测算，忽略了养老保险降费改革对企业的影响。鉴于此，本文基

于2019年养老保险降费改革，使用事件研究法考察养老保险降费改革对企业市场价值的影响。

本文可能的学术贡献主要体现在以下两个方面：第一，本文将相关研究拓展到养老保险降费

改革对企业市场价值的影响，为充分认识养老保险降费改革的影响提供了新的证据和视角。第

二，本文提出并识别了养老保险降费改革对企业市场价值产生影响的缴费负担效应、缴费转嫁效

应和征管预期效应三种作用机制，是对现有文献的重要补充。

二、研究假设

养老保险缴费率上升会对企业发展产生负面影响。马双等［2］研究发现，养老保险缴费率上

升会提高劳动力总成本，降低企业劳动雇佣量和生产规模。虽然唐珏和封进［8］发现，养老保险

缴费负担增加促使企业用资本替代低技能劳动，但是社保成本会严重挤占企业用于投资和技术进

步的资金，对企业投资和创新产生不利影响。例如，林灵和曾海舰［3］研究指出，养老保险缴费

负担增加会显著降低企业投资。赵健宇和陆正飞［4］研究发现，养老保险缴费负担增加会显著减

少企业创新，降低企业全要素生产率。可见，较高的养老保险缴费负担会损害企业价值，基于上

述分析，笔者提出如下研究假设：

假设假设11：：养老保险缴费率的降低会提升企业的市场价值。

养老保险降费可以降低企业的劳动力成本，提高企业的经营利润和现金流，进而提高企业的

市场价值，这即是养老保险降费影响企业市场价值的缴费负担效应。如果缴费负担效应是存在

的，则可以预期养老保险降费对劳动密集度高的企业影响更大。因为企业劳动密集度越高，劳动

成本对企业经营利润和现金流的影响越大，养老保险降费对企业市场价值的影响也就越大。基于
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上述分析，笔者提出如下研究假设：

假设假设 22：：养老保险缴费率越低，对劳动密集型企业市场价值的提升作用越大。即养老保险降

费存在缴费负担效应。

在面临养老保险高缴费时，缴费转嫁能力不同的企业所承受的实际缴费负担不同。转嫁能力

越强的企业，越倾向于将缴费成本转嫁给员工。因而在养老保险降费改革出台后，转嫁能力强的

企业也更可能通过调整员工工资水平，与员工共同分享养老保险降费改革的收益。对于转嫁能力

较弱的企业来说，在养老保险降费改革前主要由企业承担养老保险缴费负担，因而养老保险降费

带来的劳动力成本下降和现金流节约收益，也主要留在企业中由企业独享。封进［23］研究发现，

企业养老保险缴费转嫁能力受到员工的人力资本水平影响，企业可以将缴费转嫁给低教育水平或

非技术型员工，而不能转嫁给高教育水平或技术型员工。因此，企业高教育水平员工占比越高，

缴费转嫁能力越弱，高教育水平员工占比越低，转嫁能力越强。除了人力资本外，行业聚集程度

也会影响企业缴费转嫁能力，因为行业聚集程度越高，企业面临的竞争也越激烈，为了留住人

才、保持竞争力，企业通常不能将社保缴费转嫁给员工。Li和Wu［24］发现，在行业聚集程度较高

的地区，企业很难转嫁社保缴费负担。刘行和赵晓阳［25］也认为，公司数量较多、营收集中度较

低的行业，企业转嫁劳动成本的能力较差。基于上述分析，笔者提出如下研究假设：

假设假设 33：：企业转嫁养老保险缴费负担的能力越弱，养老保险降费对企业市场价值的提升作用

越大。即养老保险降费存在缴费转嫁效应。

我国社保征缴存在社保部门征收和税务部门征收两种体制，并且由于税务部门具有信息优势

和更强的征缴能力，一般认为税务部门具有更强的缴费征管能力。唐珏和封进［26］研究指出，由

税务部门进行社保缴费征管，会显著提高企业的实际缴费率。赵静等［27］与赵绍阳等［28］研究指

出，我国企业普遍采取低报缴费基数、逃避参保、中断缴费等方式逃避缴费。因此，在我国养老

保险缴费遵从度低、养老基金偿付能力面临挑战的背景下，政府大幅下调养老保险单位缴费比率

会产生一种预期，即政府可能从严征缴、提高缴费遵从度，以弥补法定费率下降对养老保险基金

可持续性的威胁。如果市场产生征管加强的预期，会抵消降费改革对企业价值的提升作用，且这

种抵消作用应该在征管强度较大的地区更强。基于上述分析，笔者提出如下研究假设：

假设假设 44：：社保征管能力较弱的地区，养老保险降费对企业市场价值的提升作用较大。即养老

保险降费存在征管预期效应。

三、研究设计

（一）数据与样本说明

2019年 3月 5日，李克强总理在《政府工作报告》中指出，“下调城镇职工基本养老保险单

位缴费比例，各地可降至 16%”。2019年 3月 5日是股票交易日，股票市场当天即对该信息作出

反应。因此，本文将事件日确定为 2019年 3月 5日。本文A股上市企业股票市场价格数据、财务

数据来自CSMAR数据库、Wind数据库和东方财富Choice数据库；因子数据和无风险利率数据来

自中央财经大学中国资产管理研究中心网站；各地区养老保险缴费率数据来自 51Labour网站、

国务院官网和各地区人社厅（局）官网；各省市养老保险、医疗保险参保人数和基金收入数据来

自历年《中国统计年鉴》、人力资源和社会保障部官网和国家医疗保障局官网。

本文以所有A股上市企业为初始样本，进行如下筛选：（1） 剔除 ST、*ST股票；（2） 剔除

2018年 2月 1日以后 IPO上市或借壳上市的股票，即剔除上市日期晚于估计窗口期开始前一个月

的股票；（3）剔除 2018年 3月 1日至 2019年 4月 5日期间退市的股票；（4）剔除估计窗口期内交

易天数少于等于 30个交易日，或事件窗口期［-2，4］内交易天数少于 7个交易日的股票。筛选

后，样本包含 3 186家上市企业。首先，基于上市企业估计窗口期内股票收益数据估计因子模
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型，获得因子模型的参数估计量。其次，计算企业在事件窗口期的累计超额收益率。最后，获得

包含事件窗口期内累计超额收益率、2018年末企业财务特征等变量的横截面数据，样本量为3 186。
（二）变量定义

1.被解释变量

本文的被解释变量是企业在事件日前后的累计超额收益率（Cumulative Abnormal Return，简

称CAR）。为了计算CAR，首先，估计公司股票的正常收益。本文选择市场模型、Fama-French
三因子模型和Fama-French五因子模型三种预期收益率的估计模型，将事件日之前［-245，-3］
窗口期，即事件日过去 1年作为估计窗口期。事件日后第 0、1、2日，养老保险缴费率下降幅度

不同的企业组之间单日超额收益率的差异显著异于 0。因此，参考Doidge和Dyck［29］的设定，选

取［0，2］窗口期作为基准模型的事件窗口期。同时，参考 Berkowitz等［30］与刘行和叶康涛［31］

的做法，选择［0，1］、［0，4］、［-2，2］、［-2，4］窗口期作为稳健性检验的事件窗口期。

2.解释变量

本文的解释变量为 2019年养老保险降费政策导致企业所在省市养老保险单位缴费比率的下

降幅度（Treati），取值空间为 0、2、3、4，其中，变量取值为 4表示养老保险缴费比率下降 4个
百分点，以此类推。2019年全国各省市养老保险降费幅度如表1所示。

表1 2019年全国各省市养老保险降费幅度

降费幅度

4%
3%
2%
0%

省 市

河北、辽宁（不含大连）、吉林、黑龙江、上海、云南、陕西、青海、新疆

北京、天津、山西、内蒙古、江苏、安徽、江西、河南、湖北、湖南、广西、海南、
重庆、四川、贵州、甘肃、宁夏

大连、山东、福建（不含厦门）

浙江、厦门、广东

样本数量

539
1 390
281
962

3.机制变量

本文的机制变量包括：（1）企业劳动密集度（Labor_density），用员工工资总额/营业收入表

示，并对该指标进行上下1%缩尾处理；（2）企业高教育水平员工占比（High_edu），分别用本科

及以上学历员工占比（High_edu1）和专科及以上学历员工占比（High_edu2）两种方式表示，数

据来源于上市公司 2018年年报披露的不同学历员工人数；（3） 行业聚集度，用行业企业数量

（Num）和行业营业收入的赫芬达尔指数（HHI）衡量，其中，Num取值越大，说明行业聚集度

越高，而HHI取值越大，说明行业聚集度越低；（4）社保征管强度（Shebao），如果企业所在省

市社保缴费由社保部门征收，取值为1，如果由税务部门征收，则取值为0。
4.控制变量

借鉴Berkowitz等［30］的做法，本文控制变量包括：总资产（lnAsseti），用企业总资产的自然

对数表示；负债（Levi），用企业的资产负债率表示；资产报酬（ROAi），用企业的总资产报酬率

表示；账面市值比（PBi），用企业账面价值与股票的市场价值之比表示；托宾Q（Q），用企业的

Tobin Q表示；现金流（CFi），用企业经营活动产生的现金流量净额与总资产之比表示。上述控

制变量均采用2018年年末数据刻画。

（三）模型设定

本文设定基准回归模型如下：

CAR[ ]0,2 i = γ0 + γ1Treati +∑7
j = 2 γjControli + Indk + εi （1）

其中，CAR [ 0, 2 ] i用CAR [ 0, 2 ] MMi 、CAR [ 0, 2 ] FF3i 和CAR [ 0, 2 ] FF5i 衡量，分别表示基于市场模

型、Fama-French三因子模型和Fama-French五因子模型计算出的企业 i在［0，2］窗口期上累计
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超额收益率。γ1表示企业所在省市养老保险缴费比率每下降 1个百分点，事件窗口期内企业市场

价值的变化。ε表示随机扰动项。由于最终样本数据为横截面数据，并且解释变量是根据企业所

在省市定义的，因此，参考Berkowitz等［30］与刘行和叶康涛［31］的设定，在回归模型中没有控制

时间效应和城市效应，而是控制了行业固定效应 Indk。另外，考虑到相同省市面临相同的养老保

险法定缴费率，本文所有估计系数的标准误均为省份层面的聚类稳健标准误。

养老保险降费对企业市场价值产生影响的机制检验模型如下：

CAR[ ]0,2 i = γ0 + γ1Treati + γ2Labor_densityi + β1Treati × Labor_densityi +∑8
j = 3 γjControli + Indk + εi （2）

CAR[ ]0,2 i = γ0 + γ1Treati + γ2Transferi + β1Treati × Transferi +∑8
j = 3 γjControli + Indk + εi （3）

CAR[ ]0,2 i = γ0 + γ1Treati + γ2Shebaoi + β1Treati × Shebaoi +∑8
j = 3 γjControli + Indk + εi （4）

其中，Labor_density 表示企业的劳动密集度；Transferi 表示企业缴费转嫁能力，包括

High_edu1、High_edu2、Num和HHI；Shebaoi表示企业所在地区的社保征管强度。

（四）描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表2所示。

表2 主要变量的描述性统计结果

变 量

CAR［0，2］MM

CAR［0，2］FF3

CAR［0，2］FF5

Treat
Labor_density
High_edu1
High_edu2
Num
HHI
Shebao
lnAsset
Lev
ROA
PB
Q
CF

平均值

3.221
-0.038
-0.318
2.172
0.149

30.010
51.650

133.300
0.087
0.424
8.580
0.428
0.036
2.397
1.739
0.046

中位数

2.537
-0.863
-0.963

3
0.126

23.680
48.740
124
0.064
0

8.349
0.416
0.039
1.863
1.475
0.044

标准差

5.782
5.368
5.333
1.517
0.106

23.040
24.830

101.500
0.098
0.424
1.493
0.205
0.093
2.284
1.159
0.073

最小值

-12.283
-41.690
-39.049

0
0.013
0.000
0.000
1
0.015
0
4.480
0.017

-1.859
0.121
0.719

-1.044

最大值

25.846
27.480
27.697

4
0.605

100.000
100.000

342
1.000
1

17.137
1.687
0.466

37.626
35.987
0.652

观测值

3 186
3 186
3 186
3 172
3 171
3 177
3 177
3 186
3 186
3 186
3 186
3 186
3 186
3 180
3 184
3 186

四、实证分析

（一）基准回归结果与分析

表 3报告了基准回归的估计结果。表 3列（1）—列（6）分别采用了不同的CAR估计模型。

从表 3可以看出，在所有的模型设定下，解释变量 Treat的估计系数均在 1%或 5%水平上显著为

正。这说明，降低养老保险法定缴费率，通过降低企业用工成本，增加企业的经营利润和现金

流，可以显著提高企业的市场价值。表 3列（2）、列（4）和列（6）中，R2分别是 0.224、0.103
和 0.076，这说明，模型的解释变量和控制变量已经对被解释变量的变化具有了较强的解释力。

在不同的模型设定下，上市企业所在省市养老保险单位缴费比率每下降 1%，企业在［0，2］事

件窗口期内的累计超额收益率提高 0.160%—0.247%。假设 1得到验证。本文以 2019年 3月 4日收

盘价计算每家企业的A股流通市值，乘以所在省市缴费比率的下降幅度，再乘以表 3中的估计系
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数，计算得到实验组企业市场价值提升额。将不同省市企业的市场价值提升额加总后，发现

2019年 3月 5日宣布下调养老保险单位缴费比率，使得在［0，2］事件窗口期内实验组企业的总

市场价值提升了 2 000亿—3 100亿元。刘行和叶康涛［31］研究表明，2017年 4月 19日“减并增值

税税率”改革（将增值税税率从 13%降至 11%），使得实验组企业的总市场价值增加了约 370亿
元。由于社保缴费在企业经营成本中占据十分重要的地位，养老保险降费改革对企业市场价值的

提升作用，在经济意义上远远超过了减并增值税改革。

表3 基准回归结果

变 量

Treat
lnAsset
Lev
ROA
PBR
Q
Cash_Flow
行业固定效应

常数项

R2

观测值

（1）
CAR［0，2］MM

0.267***（0.059）

控制

2.647***（0.119）
0.133
3 172

（2）

0.247***（0.061）
-1.052***（0.070）
2.422***（0.589）
-13.427***（2.956）
-0.396***（0.083）
-0.109（0.147）
-4.395***（1.395）

控制

12.513***（0.737）
0.224
3 166

（3）
CAR［0，2］FF3

0.249***（0.064）

控制

-0.575***（0.094）
0.084
3 172

（4）

0.211***（0.065）
0.197**（0.084）
0.735（0.496）

-6.815***（1.999）
-0.126**（0.058）
0.155（0.112）
-1.575（1.437）

控制

-2.147***（0.695）
0.103
3 166

（5）
CAR［0，2］FF5

0.183***（0.062）

控制

-0.714***（0.105）
0.063
3 172

（6）

0.160**（0.062）
0.025（0.082）
0.747（0.488）

-6.045***（1.938）
-0.079（0.061）
0.058（0.105）
-1.085（1.457）

控制

-0.838（0.707）
0.076
3 166

注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；括号中是省级层面的聚类稳健标准误。下同。

（二）平行趋势检验

本文对基准回归模型进行平行趋势检验。分别对事件日前后各 5个交易日的单日超额收益

率、连续两天累计超额收益率进行模型（1）的估计，连续两天累计超额收益率的估计系数如图

1所示。①其中，超额收益率的计算均是基于Fama-French三因素模型，-5交易日代表［-6，-5］
事件窗口期，依此类推。从图 1可以看出，在事件日之前，不同降费幅度省市公司的累计超额收

益率并没有呈现出明显的差异性趋势。事件日之前的-5、-4、-3、-1交易日的估计系数均不显

著；-2交易日的估计系数显著为负，与降费改革的影响方向相反，可能是偶然因素导致的。在

事件日之后的 1、2交易日，估计系数均在 5%水平上显著为正；而 3、4、5交易日的估计系数同

样不再显著。图 1的估计结果表明，本次养老保险降费改革在宣布之前并没有被市场预期到，并

且本文选择2019年3月5日作为事件日是合适的。

图1 平行趋势检验结果

① 单日超额收益估计系数图形与图1类似，未在正文中列出，留存备索。
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为确认实验组和控制组企业在改革事件发生前不存在显著差异，排除自选择问题对本文研究

结论的影响，参考Berkowitz等［30］的研究设计进一步检验。本文选择养老保险降费幅度差别最大

的两组企业（即 Treat=4与 Treat=0），比较它们在事件日附近 1个、2个和 5个交易日窗口期内超

额收益率的差异，以及它们在过去一年（2018年 3月 5日至 2019年 3月 4日）内相等长度窗口期

内平均超额收益率的差异，结果如表 4所示。从表 4的列（1）—列（4）可以看出，在事件日前

一年内，Treat=4组公司日均超额收益率为-0.001%，Treat=0组公司日均超额收益率为-0.002%，

二者的差异仅为 0.001%，在 10%水平上与 0无差异；而在事件日后第 0、1、2个交易日，两组企

业超额收益率的差异分别为 0.152%、0.327%和 0.499%，比过去一年均值水平提高了两个数量

级，并且第 1、2个交易日的差异分别在 5%和 1%水平上显著。表 4列（5）—列（9）分别报告

了事件日附近连续两个和连续 5个交易日窗口期，与过去一年内相同长度区间内两组企业收益率

的情况，结果与表 4列（1）—列（4）一致。这表明，在改革发生之前，两组企业在资本市场上

的表现是不存在系统性差异的，而在改革发生后的时间窗口期内，两组企业股票的超额收益率则

呈现出明显的差异。因此，可以认为这种差异是由养老保险降费改革导致的。

表4 事件日附近超额收益率与过去一年内区间内的平均超额收益率比较

Treat = 4
Treat = 0
组间差异

t值
P值

（1）
1个

交易日

-0.001
-0.002
0.001
0.681
0.496

（2）
CAR［0］

0.102
-0.050
0.152
1.145
0.253

（3）
CAR［1］

0.231
-0.096
0.327**

2.323
0.020

（4）
CAR［2］
0.304

-0.195
0.499***

3.304
0.001

（5）
连续两个
交易日

-0.005
-0.009
0.004
0.777
0.437

（6）
CAR

［0，1］
0.333

-0.146
0.479**

2.333
0.020

（7）
连续5个
交易日

-0.005
-0.017
0.012
0.540
0.590

（8）
CAR

［0，4］
0.101

-0.821
0.922**

2.500
0.013

（9）
CAR

［-2，2］
0.283

-0.994
1.278***

3.551
0.000

注：异常收益率的计算基于Fama-French三因素模型；过去一年指2018年3月5日至2019年3月4日。

（三）稳健性检验①

第一，排除同时期事件的影响。事件研究法的重要假设之一，是在事件窗口期内不存在其他

事件造成的混合效应，否则估计结果就包含了其他同时性事件的影响。本文选择 2019年李克强

总理在《政府工作报告》中宣布的养老保险降费政策作为改革事件，然而《政府工作报告》还宣

布了未来将进行的很多其他改革，这些同时性的改革措施同样会使得资本市场作出相应的反应。

这些改革包括：（1）深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，将交通运输

业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%；（2）支持企业加快技术改造和设备更新，将固定资

产加速折旧优惠政策扩大至全部制造业领域；（3）国有大型商业银行小微企业贷款要增长 30%
以上；（4）增加特定国有金融机构和央企上缴利润；（5）一般性支出压减 5%以上、“三公”经

费再压减 3%左右；（6）深化电力市场化改革，清理电价附加收费，降低制造业用电成本；（7）
深化收费公路制度改革，推动降低过路过桥费用，两年内基本取消全国高速公路省界收费站，取

消或降低一批铁路、港口收费。为了排除这些同时性事件的影响，本文针对每一项改革设计了相

应的稳健性检验。所有检验结果均表明，本文的基准结果稳健。

第二，更换事件窗口期。分别计算事件日附近 2个交易日、5个交易日和 7个交易日的累计

超额收益率 CAR［0，1］、CAR［0，4］、CAR［-2，2］、CAR［-2，4］。更换事件窗口期后，

实证结果仍然保持稳健。

第三，更换解释变量。重新定义四个虚拟变量 Treat1、Treat2、Treat3和 Treat4作为解释变

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。
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量。其中，Treat1的定义是，当企业所在省市养老保险缴费比率下降时取值为 1，否则取值为 0；
Treat2则是当企业所在省市养老保险缴费比率下降 2%时取值为 1，否则取值为 0，其余情况为缺

失值；Treat3与Treat4的定义类比于Treat2。更换变量定义后，本文实证结果保持稳健。

第四，剔除所有金融类企业的样本。结果显示，在不同模型设定下，解释变量 Treat仍然全

部显著为正，这说明，本文的研究结果对是否包含金融类企业都是稳健的。

五、机制分析

（一）养老保险降费的缴费负担效应

缴费负担效应预测，劳动密集度越高的企业，劳动力成本对企业利润和企业市场价值的影响

越大，因此，降费改革对企业市场价值的提升作用越大。为了考察养老保险费的缴费负担效应，

本文将企业劳动密集度Labor_density与解释变量Treat做交乘，进行交互项回归，估计结果如表 5
所示。从表 5可以看出，在三种不同的被解释变量定义下，交互项 Treat×Labor_density的估计系

数均不显著。回归结果表明，养老保险降费对企业市场价值不存在缴费负担效应。

表5 缴费负担效应：劳动密集度

变 量

Treat
Labor_density
Treat×Labor_density
控制变量

行业固定效应

观测值

（1）
CAR［0，2］MM

0.200**（0.092）
-1.221（0.948）
0.283（0.402）

控制

控制

3 152

（2）
CAR［0，2］FF3

0.128（0.088）
-2.846***（0.909）
0.542（0.388）

控制

控制

3 152

（3）
CAR［0，2］FF5

0.079（0.088）
-3.372***（0.830）
0.539（0.415）

控制

控制

3 152
（二）养老保险降费的缴费转嫁效应

缴费转嫁效应预测，缴费转嫁能力越弱的企业，在降费改革前缴费负担主要由企业自己承

担，因而降费改革的收益主要由企业独享。即缴费转嫁能力越弱的企业，降费改革对企业价值的

提升作用越大。现有文献研究发现，企业员工教育水平越高、企业所在行业的竞争越激烈，其缴

费转嫁能力越弱。本文将企业高教育水平员工占比High_edu与解释变量Treat做交乘，进行交互

项回归，估计结果如表 6所示。从表 6可以看出，各列交互项估计系数均不显著，这说明，以员

工教育水平度量的养老保险降费对企业市场价值的缴费转嫁效应在我国并不存在。

表6 缴费转嫁效应：员工受教育水平

变 量

Treat
High_edu
Treat×High_edu
控制变量

行业固定效应

观测值

本科及以上学历员工人数占比

（1）
CAR［0，2］MM

0.269***（0.075）
0.002（0.005）

-9.1e-4（0.002）
控制

控制

3 158

（2）
CAR［0，2］FF3

0.221**（0.081）
0.001（0.006）

-4.4e-4（0.003）
控制

控制

3 158

（3）
CAR［0，2］FF5

0.205**（0.078）
-0.004（0.005）
-0.001（0.006）

控制

控制

3 158

专科及以上学历员工人数占比

（4）
CAR［0，2］MM

0.423***（0.087）
0.011**（0.004）
-0.004*（0.002）

控制

控制

3 158

（5）
CAR［0，2］FF3

0.338***（0.100）
0.008（0.005）
-0.003（0.002）

控制

控制

3 158

（6）
CAR［0，2］FF5

0.319***（0.099）
0.004（0.005）
-0.003（0.002）

控制

控制

3 158
行业竞争方面，本文将行业集中度的度量指标Num和HHI分别与解释变量做交乘。行业集

中度交互项回归的估计结果如表 7所示，从表 7可以看出，Treat×Num的估计系数显著为正，而
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Treat×HHI的估计系数显著为负。两个不同变量的回归结果均表明，行业聚集度越高（即企业转

嫁缴费能力越弱），降费改革给企业带来的市场价值提升作用越强。所以，养老保险降费影响企

业市场价值的缴费转嫁效应存在。假设3得到验证。

表7 缴费转嫁效应：行业聚集度

变 量

Treat
Treat×Num
Treat×HHI
控制变量

行业固定效应

观测值

行业公司数量

（1）
CAR［0，2］MM

-0.760***（0.164）
0.219***（0.040）

控制

控制

3 166

（2）
CAR［0，2］FF3

-0.686***（0.181）
0.195***（0.043）

控制

控制

3 166

（3）
CAR［0，2］FF5

-0.639***（0.195）
0.173***（0.046）

控制

控制

3 166

行业营业收入的赫芬达尔指数

（4）
CAR［0，2］MM

0.413***（0.082）

-2.033***（0.367）
控制

控制

3 166

（5）
CAR［0，2］FF3

0.346***（0.082）

-1.658***（0.396）
控制

控制

3 166

（6）
CAR［0，2］FF5

0.292***（0.076）

-1.624***（0.429）
控制

控制

3 166
（三）养老保险降费的征管预期效应

征管预期效应预测，在社保征管能力较强的地区，降费改革后市场对政府加强征管的预期越

强，从而可能会抵消降费改革对企业市场价值的提升作用。为了检验征管预期效应是否存在，本

文将社保征管强度 Shebao与解释变量Treat做交乘，进行交互项回归，估计结果如表 8的列（1）、

列（3）和列（5）所示，从表 8可以看出，Treat×Shebao的系数均在 1%水平上显著为正，这说

明，由社保部门征管缴费的企业在降费改革后市场价值的提升幅度显著高于由税务部门征管的企

业。回归结果支持了征管预期效应。假设 4得到验证。本文在验证征管预期效应的基础上，重新

考察缴费负担效应。由于上文缴费负担效应的估计结果不显著，可能是受到了征管预期的影响。

因此，将劳动密集度Labor_density与变量Treat、Shebao做交乘，进行高阶交互项回归，估计结果

如表 8列（2）、列（4）和列（6）所示，从表 8可以看出，Treat×Shebao×Labor_density显著为正。

这说明，缴费负担效应在严征管预期较低的地区是显著存在的。假设2得到验证。

表8 征管预期效应回归结果

变 量

Treat

Shebao

Treat×Shebao

Labor_density

Treat×Labor_density

Shebao×Labor_density
Treat×Shebao×
Labor_density
控制变量

行业固定效应

观测值

（1）
CAR［0，2］MM

0.141*

（0.080）
-0.603***

（0.153）
0.283***

（0.093）

控制

控制

3 166

（2）

0.203
（0.134）
0.217

（0.307）
0.022

（0.165）
0.893

（1.297）
-0.433

（0.772）
-4.943***

（1.529）
1.565*

（0.822）
控制

控制

3 152

（3）
CAR［0，2］FF3

0.071
（0.080）
-0.791***

（0.148）
0.374***

（0.088）

控制

控制

3 166

（4）

0.152
（0.135）
0.276

（0.290）
-0.003

（0.164）
-0.080

（1.527）
-0.560

（0.760）
-6.428***

（1.706）
2.300***

（0.794）
控制

控制

3 152

（5）
CAR［0，2］FF5

0.041
（0.081）
-0.705***

（0.166）
0.321***

（0.088）

控制

控制

3 166

（6）

0.115
（0.144）
0.412

（0.282）
-0.052

（0.162）
-0.580

（1.654）
-0.494

（0.842）
-6.656***

（1.820）
2.255**

（0.844）
控制

控制

3 152
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六、进一步分析：养老保险降费改革的成本测算

评估减税降费改革，不仅要关注改革给企业带来的经济效益，还需要考察改革给政府带来的

税费收入损失。根据李嘉图等价定理，政府的税费收入损失在将来可能对经济社会发展产生负向

影响。然而与评估改革收益类似，评估改革的成本时也会面临反事实不可观测的困难。即在改革

后，只能观测到发生了改革情况下政府的税费收入，而无法观测到如果没有发生改革政府的税费

收入。本文基于 2019年 5月 1日城镇职工基本养老保险单位缴费率下调，而基本医疗保险缴费率

不变的准自然实验，借助养老保险与医疗保险月度基金收入比率的变化，评估缴费改革对政府社

保基金收入的影响。该方法的假设是，在未发生降费改革的情况下，城镇职工基本养老保险与基

本医疗保险月度基金收入的比值是保持稳定的。这一假设基本符合事实，原因如下：第一，各地

基本养老保险与医疗保险适用的缴费基数规定相同，均是“职工以本人上年度收入为缴费基数”

“用人单位以上年度职工工资总额为缴费基数”“职工工资高于当地平均工资 300%的，以当地平

均工资的 300%为缴费基数”“职工工资低于当地平均工资 60%的，以当地平均工资的 60%为缴

费基数”。第二，各地区基本养老保险与基本医疗保险参保职工数相差不大，因为大部分地区规

定单位和职工必须同时参加基本养老保险和基本医疗保险。根据《中国统计年鉴》，2018年全国

各省市城镇职工基本养老保险和基本医疗保险参保职工数的相关系数为 99%，2019年为 98%。

在缴费基数和参保职工数接近的情况下，两种保险的基金收入之比主要由二者的法定缴费率决定。

图 2描绘了 2019年 1—11月①职工基本养老保险和医疗保险的基金收入之比（粗虚线），以及

职均基金收入②之比（粗实线）。图 2中的点虚线分段描绘了改革前后两种保险基金收入之比的月

均值，横虚线则分段描绘了改革前后两种保险职均基金收入之比的月均值。从图 2可以看出，在

降费改革前的 2019年 1—4月，两种保险的基金收入之比平均为 3.870，职均基金收入之比平均为

3.000；而在降费改革后的 5—11月，两种保险基金收入之比的平均值降至 3.310，职均基金收入

之比的平均值则降为2.580。③这明显是由养老保险降费改革引起的。

图2 城镇职工基本养老保险与基本医疗保险基金收入之比

① 之所以从 2019年 1月开始，是因为国家医疗保障局从 2019年 1月开始公布每月的职工基本医疗保险基金收支数据。此前医
疗保险的相关数据由中华人民共和国人力资源和社会保障部公布，但是无法区分城镇职工基本医疗保险和城镇居民基本医
疗保险。数据没有包含 12月，是因为每年 12月社保基金收入中都包含大量的财政补贴，使得数据失真。例如，2019年 1
—11月职工基本养老保险基金月收入都在 3 800亿—4 600亿元左右，医疗保险基金月收入都在 1 600亿—2 300亿元左右；
而12月养老保险基金收入超过6 000亿元，医疗保险基金收入超过2 700亿元。

② 职均基金收入，定义为“基金收入/参保职工人数”。
③ 在2019年养老保险降费改革前，除广东、福建、浙江外，各地区职工基本养老保险缴费比例（单位+个人）为28%或27%。

除北京、天津、广东等少数省市，各地区职工基本医疗保险缴费比率大多为10.5%或8.5%，其中，个人缴费率为2%，单位
缴费率为6%或8%，再加上生育保险缴费率为0.5%。所以，各地基本养老保险与基本医疗保险的缴费率之比，应该在2.570
—3.290之间。笔者计算出来，改革前两种保险职均基金收入之比的全国平均值为3.000，刚好接近区间中值。同理，在2019
年养老保险降费改革后，各地区基本养老保险与基本医疗保险的缴费率之比，应该在2.190—2.820之间。本文计算出来改革
后两种保险职均基金收入之比的全国平均值为2.580，刚好又接近区间中值。这也说明，本文的测算结果基本可靠。
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如果没有发生养老保险降费改革，在 2019年 5月之后，两种保险的基金收入之比应该与 5月
之前大致持平。基于这一假设，本文构造2019年5—11月的养老保险基金收入反事实估计。即基

于 2019年 1—4月两种保险基金收入之比的均值、职均基金收入之比的均值，以及 5—11月的医

疗保险基金收入、参保职工数、养老保险参保职工数，估计如果没有发生降费改革，5—11月的

基本养老保险基金月收入。基于两个比值估计出来的 5—11月养老保险月基金收入之和分别为

33 436亿元和 33 290亿元，两个估计值非常接近。而 2019年 5—11月基本养老保险的实际基金收

入为28 604亿元，这意味着养老保险降费改革导致的基金收入损失约为4 686亿—4 832亿元。

本文还基于另一个更简单的假设进行了估计。表9列出了2013年到2019年1—11月城镇职工

基本养老保险基金收入及同比增速。从表 9可以看出，相比于前 5年（2014—2018年）的增速，

2019年基金收入增速存在着数量级的下降。这很可能是受到了养老保险降费改革的影响，因为

2019年参保职工数增速相比于前 5年并没有太大的变化。本文假设在没有发生养老保险降费改革

的情况下，职工养老保险基金收入将保持前 5年的平均增速，则 2019年 1—11月基金收入应该为

50 786.900亿元。减去实际基金收入，可得当年 1—11月基金收入损失为 4 876亿元。当然从表 9
还可以看出，2017年基金增速异常高于其他年份，如果将该年数据剔除，应用本方法的估计结

果为：2019年1—11月养老保险基金收入损失为3 782亿元。

本文基于两组完全不同的假设，得到的 2019年养老保险基金收入损失估计结果非常接近，

这说明，该估计结果是基本合理的。

表9 2013—2019年城镇职工基本养老保险基金收入及同比增速

年 份

2013年
2014年
2015年
2016年
2017年
2018年
2019年

1—11月基金收入（亿元）

19 521.100
21 863.700
25 673.600
28 652.300
36 535.300
43 263.000
45 910.600

基金收入同比增速（%）

12.0
17.4
11.6
27.5
18.4
6.1

年末参保职工数（万人）

24 177.300
25 531.000
26 219.200
27 826.300
29 267.600
30 104.000
31 177.500

参保职工数同比增速（%）

5.6
2.7
6.1
5.2
2.9
3.6

本文基于两组不同的假设估计得出，2019年降费改革导致养老保险基金收入损失约 3 800亿
—4 800亿元。如前文所述，降费改革带来实验组上市企业的市场价值增加约 2 000亿—3 100亿
元，与当年潜在的征缴收入损失数量相当。值得注意的是，本文仅评估了上市企业的市场价值增

加量。施新政等［32］测算发现，目前我国上市企业年产值约占GDP的一半左右。将非上市企业纳

入考虑后，养老保险降费改革带来的全国企业市场价值大约达到 4 000亿—6 000亿元，基本会超

过政府承受的养老保险基金收入损失。另外，上述基金收入损失估计尚没有考虑到养老保险降费

改革对企业和职工参保缴费的激励作用。赵静等［27］与马双等［33］研究发现，提高养老保险缴费率

会导致企业和职工逃避参保、减少缴费。宋弘等［12］也发现，降低养老保险缴费率将有助于促进

企业的参保率和缴费额。如果考虑到养老保险降费改革对参保缴费的激励作用，政府的养老保险

基金收入损失会小得多。

本文在估计养老保险基金收入损失时，仅使用了 2019年的数据，没有考虑 2020年及以后的

基金损失情况。因为2020年1月及以后的养老保险基金收入，会受到新型冠状病毒感染疫情以及

阶段性减免社保费政策的影响。更重要的是，由于养老保险降费改革可以促进企业和职工参保缴

费，基金收入下降的时间通常都很短。封进［34］的测算结果甚至表明，将养老保险政策缴费率下

调 5个百分点，会带来实际缴费率的显著增加，在长期内反而可以增加基金收入。宋弘等［12］基
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于2012年浙江省社保缴费率下调统筹改革研究发现，养老保险降费改革在3年内显著提高了企业

的社保缴费总支出。减税改革的相关研究也得到了类似的结论，马双等［33］考察了 2004年东北地

区增值税转型对企业应缴增值税的影响，研究发现，仅在 2004年实验组企业增值税出现下降，

在 2005年下降的趋势就消失了，甚至到 2006年和 2007年由于减税提高了企业经营活力，企业的

增值税缴纳额反而提高了。所以，仅使用 2019年数据估计养老保险基金收入损失，并不会带来

严重的估计偏误。

七、结论与政策建议

（一）结论

本文基于 2019年 3月 5日李克强总理宣布“降低养老保险单位缴费比率”政策的准自然实

验，使用事件研究法，考察了养老保险降费对企业市场价值的影响，并且识别了养老保险降费影

响企业市场价值的三个作用机制，在此基础上进一步开展养老保险降费改革对政府收入影响的分

析，综合测算养老保险降费改革的成本和收益。本文研究结论如下：第一，上市企业所在省市养

老保险缴费率下调，显著提升了企业的市场价值，并且价值提升的规模远远超过了减并增值税税

率改革提升的规模，实证结果在排除了一系列同时性改革事件后仍然成立。第二，机制分析表

明，养老保险降费对企业市场价值存在缴费负担效应、缴费转嫁效应和征管预期效应。第三，养

老保险降费改革对全国所有企业的市场价值均有提升作用，基本会大于政府承受的养老保险基金

收入损失。

（二）政策建议

上述结论对于我国养老保险改革具有明确的政策启示，基于此，笔者提出如下政策建议：第

一，2019年养老保险降费改革不但大幅提升了企业的市场价值和市场活力，而且改革收益基本

大于基金损失的成本。政府可依据相关的最优缴费率测算结果，继续深化养老保险降费改革，推

动社会保险与企业发展的良性互动。第二，当前政府在推进养老保险降费改革时，要注意稳定社

会的征管预期。养老保险降费改革的政策效果在一定程度上取决于社会各界对未来征管强度的预

期。虽然从长期看，推进严格征管、做实企业和职工缴费是大势所趋，但是在目前养老保险总体

法定缴费率仍然偏高、最低缴费基数制度急需调整的背景下，不宜急切地改变社保征管体制，以

免吞噬现有相关社保改革的宝贵成果。政府应当在未来社保缴费率调整到位、缴费基数制度大幅

优化之后，再行改革社保征管体制，以确保养老保险综合改革的平稳推进。
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The Economic Effects of Old⁃Age Insurance Premium Reform

YU Hai⁃yue
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Summary：In the Government Work Report on the second conference of the 13th National People􀆳s Congress, Premier Li
Keqiang announced that, employers 􀆳 premium rate of Urban Basic Pension Scheme will fall to 16%. This reform was an
important part of taxes⁃reduction and fees⁃cutting reforms in China recently. Taxes⁃cutting reforms make the government
bear heavy fiscal burden, thus the effectiveness of those reforms becomes a common concern of the society. Based on the
quasi⁃natural experiment of 2019 pension premium reform, this paper studies the effect and mechanisms of reducing old⁃
age insurance contribution burden on firms’ market value.

Employing the event study approach, this paper reveals that the total market value of publicly listed firms in treat
group increase by 180 to 300 billion yuan, after the announcement of reducing pension premium. The economic effect scale
of old⁃age insurance reform outdistances that of value⁃added tax reform. And the basic results of this paper keep robust after
a series of robustness checks. These robustness checks includs: excluding the effects of other simultaneous reforms,
alternative event windows, alternative definition of main explantory variable and subsample regressions. The mechanism
analyses show that: Firstly, market value of firms with weaker ability to shifting contribution burden increases more;
Secondly, market value of firms in the areas with lower expectation of strict contribution collection increases more; and
thirdly, the contribution burden effect exist significantly in those areas with lower expectation of strict contribution
collection. The studies of this paper support the existence of contribution burden effect, contribution shifting effect and
collection expectation effect.

At last, in order to comparing the benefits and costs of this reform more comprehensively, this paper estimates the
impact of pension premium reform on the revenue of social security fund. Based on the quasi ⁃ natural experiment of
unchanged medical insurance premium scheme, this paper finds that the revenue loss of social security fund is just amount
to market value increase of the only publicly listed firms. So the market value increase of whole firms of China will exceed
social security fund􀆳s revenue loss significantly.

This paper makes three main contributions to the literatures. Firstly, almost all the researches on the pension
premium reforms focus on calculating the optimal premium rate or deficit of pension fund, and fail to make
identification based on the exogenous variation of premium rate. This paper contributes to the two literatures. This
paper estimates the effect of old⁃age pension premium cutting on firms􀆳 market value for the first time in the literature,
and provides a new perspective in evaluating pension reform. Secondly, this paper suggests and identifies three main
effect mechanism of pension premium reform on firms 􀆳 market values, which makes a theoretical contribution to the
literature.Thirdly, this paper reveals that the premium collection regime has an impact on the policy effect of premium
cutting reform, which means the collection reform should be set a lower⁃priority relative to premium reform, otherwise
the two reforms will be conflict to each other.
Key words：old⁃age insurance; premium reform; firms􀆳 market value; event study method
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