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———基于制造业企业的实证研究
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摘要: 文章采用 2002 － 2007 年中国大中型工业企业调查的数据，研究推进养老保险改革对员工工资的

影响，即缴存养老保险比例的变化是否对员工的工资存在挤出或替代效应。在通过工具变量克服养老保险

的内生性之后，发现员工的名义工资具有刚性，养老保险不能替代名义工资。剔除各地通货膨胀的因素之

后，养老保险也不会挤出实际工资。这与西方国家的发现有所不同［1］。文章进一步解释了在中国存在这种

关系的主要原因。文章的发现对现行养老保险制度下中国企业的人力资本战略选择和调整有着深刻的

意义。
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一、问题与文献回顾

目前中国人口老龄化正加速发展，并在规模和结构上呈现增长速度快、老年人口绝对数量多、高龄老人

比例高等特点，至 2011 年底，中国 60 岁以上的老年人口已经达到 1. 85 亿，占全国人口总数的 13. 7%，是世

界上唯一的老年人口超过 1 亿的国家，也是发展中人口大国崛起过程中人口老龄化问题最严峻的国家。预

计到 2020 年，中国 60 岁以上的老年人口将达到 2. 48 亿。如何处理和完善养老保险制度直接关系着中国经

济的持续稳健增长和社会稳定［2］。养老保险是保障人民生活、调节社会分配的一项基本制度。过去 10 年，

中国社会保障体系建设进入快车道，建设速度、公共投入力度、惠及民生广度均前所未有。据人力资源与社

会保障部的统计，截至 2012 年 9 月底，全国基本养老保险已覆盖 7. 48 亿人，其中，全国城镇职工基本养老保

险参保人数达到 2. 99 亿人。

企业的养老保险与企业的行为存在密切关系，比如从税收角度看，企业为了避税增加养老保险等福

利［3 － 4］。同时，企业提高养老保险等福利，也会提高员工的生产率，从而增强企业的竞争力等［5］。企业养老

保险作为员工福利的一部分，它与员工工资的关系更加密切。在西方发达市场经济国家，劳动经济学家一

直致力于研究企业上缴养老保险对工人工资的“挤出或替代效应”( substitution effect) 。根据现有文献，养老
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保险对员工薪酬在大部分西方国家的研究中的确是有影响的［6 － 8］。Woodbury［6］和 Summers［9］是早期研究工

资和福利关系的典型，他们从理论和实证两个方面证实了企业支付的工资和福利之间存在替代关系。

Montgomery、Shaw 和 Benedict［10］，Gruber 和 Porterba［11］，以及 Olson［12］ 发现在美国当企业增加养老保险的时

候，员工的工资会有所下降。Holmlund 采用瑞典 1950 － 1979 年的数据，Komamura 和 Yamada 利用日本的数

据，Gunderson、Pesando 和 Hyatt 利用 1984 年的加拿大的数据，得到了类似的发现。

而在发展中国家，二者的关系仍然没有答案，因为发达国家和发展中国家在政治体制设计、经济环境和

政策、收入水平和人文特征等各方面都存在很大差别，所以在发达国家中得到的结论和发展模式并不一定

在发展中国存在。现有文献指出中国作为转轨经济国家，养老体系的建立和对社会经济的影响将与发达市

场经济国家存在较大差异［2］。那么，企业养老保险和员工工资的关系是什么呢? 两者之间的因果关系怎样?

二者的关系与发达国家的发现又存在哪些不同? 这些不同的原因何在? 现有文献还不能给出一个确定的

答案，所以本文提出的问题不仅具有理论意义，更有现实意义。

中国不断推进的养老保险改革为本文的研究提供了一个理想的背景。20 世纪 50 年代到 90 年代初，养

老保险改革的主要特征是统筹账户和个人账户的结合，该体系是世界银行鼓励的三支柱体系，即强制性的

现收现付制、强制性的个人账户和自愿的商业保险。2003 年劳动和社会保障部、财政部联合发出的《关于调

整企业的基本养老保险缴费率的通知》中正式将中国养老保险制度的覆盖面扩大至非国有企业范围，企业

需要缴纳工资额的 20% 作为养老保险基金，只有上海和广东属于例外，它们的目标比率分别为 22. 5% 和

18%。企业养老保险的不断推进势必对企业产生新的影响。2005 年颁布的《关于完善企业职工基本养老保

险制度的决定》，国务院进一步确认了企业基本养老保险对完善养老保险制度的重要性。但养老保险改革

在全国各地的实际执行效果不同，即各地的企业养老保险的比率并不完全按照国家规定的水平，而是各有

不同。这些差异与变化( Variance) 为我们在实证上研究养老保险制度改革的实际影响提供了丰富的数据资

源和必要条件，同时也为我们从微观角度分析养老保险制度提供了良好的切入点。

在现有文献的基础上，本文采用 2002 年至 2007 年中国统计局发布的规模以上大中型工业企业调查的

数据进行实证分析，来分析企业增加养老保险是否影响职工工资。首先我们通过 OLS 回归，发现养老保险

与员工工资之间存在一定的替代性。但是养老保险本身可能并不是外生的，为了克服养老保险提供的内生

性，我们借鉴了 Card［13］以及 Gruber 和 McKnight 的方法，采用同一行政区域中相同行业的周围企业的平均养

老保险缴存率作为工具变量。分析结果表明名义工资和养老保险之间不存在显著的替代效应，即当养老保

险增加的时候，企业的员工工资并没有下降。为了剔除通货膨胀的影响，我们进一步考察了养老保险与企

业实际工资之间的关系，发现二者之间存在负的相关性，但并不显著，因此养老保险很难被企业以减少真实

工资的方式转嫁给员工。这一发现与 Sommers 的粘性工资下养老保险—工资替代效应模型的研究结论一

致。类似的，Gail 和 Morrisey，Simon 也没有发现养老保险与工资之间存在替代关系。最后，我们提出了理解

和解释这一现象的原因，比如养老保险的跨省转移，企业缴纳的部分并不能被员工带走。

本文利用中国工业企业调查的数据分析并补充了现有文献关于企业养老保险与员工工资之间的关系，

这为发展中国养老保险研究作出了贡献。同时，本文的研究具有重要的实践意义，对当前的养老保险改革

具有积极的参考意义。中国现有养老保险制度缺乏明显激励机制，并存在保险覆盖面狭窄、个人账户长期

空账运转以及资本市场欠发达造成的个人账户投资回报率低等诸多问题。本文的结论从企业福利角度出

发，为逐步建立全国统一的养老保险制度，实现人人皆有保障的制度建设提供了一定参考建议。有效的养

老保险改革的激励设计可以帮助我们开拓一条出路，为全面建设小康社会夯实基础，更好地应对人口老龄

化趋势加剧的挑战。

二、实证模型

现有文献的实证研究在考察企业职工工资和福利的时候，有很多研究结果支持存在工资—福利的替代

效应，但是这个替代关系并不是 1 比 1 的完全替代。职工福利的增加并不会全部挤出工人 的 工 资。

Montgomery 等指出长期劳动合同的签订会阻止企业降低工资。Summers 提出如果福利对于职工的价值小于

雇主的成本，那么工资下降的程度会低于这些福利的成本，同时企业会减少雇佣人数。

( 一) 基本模型

本文设定的计量模型与 Montgomery 等［10］，Li 和 Wu［14］类似:

Wit = α0 + α1BWit + α2X'it + α3growth_ratets + αi + αtr + αts + εit ( 1)
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在该固定效应的模型中，r 表示行业，s 表示地区，t 表示时间。等式左边的被解释变量 Wit 是企业 i 在时

间 t 时支付的工资。等式右边的自变量 BW it 是企业 i 在时间 t 的养老保险与工资的比例，而系数 α1 反映了

养老保险和工资之间的替代率，体现了每个企业养老保险的成本。我们预期该系数为负，也就是说当养老

保险增加的时候，工资会有所下降。growth_rate 代表地区的经济增长率①，如果保持实际或名义工资占产出

份额不变，那么经济增长时工资会增长，这一因素的影响可能大于养老保险的影响，所以我们在等式( 1 ) 中

控制地区经济增长率。αi 是企业的固定效应，考虑固定效应可以减少由于时间遗漏变量导致的有偏估计，比

如企业职工的能力和技术因素［15 － 16］。同时，我们使用固定效应 αtr 和 αts 控制对同一产业或同一地区企业的

共同影响因素［17］。

Xit 包括了该模型的控制变量，主要是包含了企业规模［12，18］、固定资本［19 － 20］以及生产原材料［19］。此外，我

们还考虑了由于国有企业改革引起的所有权变化。当企业的所有权出现变化时，可能会影响养老保险工资

比和工资水平，原因在于不同时期内，不同所有制企业的养老保险规定不同。在上述模型中，我们用一个虚

拟变量反映企业所有权的变化。如果在样本期间内企业所有权改变，则该虚拟变量为 1，如果没有发生变化

则为 0。

需要注意的是，系数 α1 可能是异质的，同时也与企业的养老保险工资比例相关［6 － 7，10］。这些因素的存在

有可能导致对 α1 估计存在偏差。但是如果企业的 α1 不会随着时间的推移而改变，我们就可以通过企业固

定效应来消除估计偏差［21］。所以，我们对模型( 1) 进行一阶差分，得到以下模型:

ΔWit = α1ΔBWit + α2ΔX'i + α3Δgrowth_ratei + αr + αs + Δεit ( 2)

该模型就是本文考察养老保险与工资替代关系的基本模型。

( 二) 模型的识别

在一阶差分模型( 2) 下，对 α1 的估计仍然可能存在偏误。首先是因为养老保险工资比的变化 ΔBWit 可

能存在测量误差。其次，在回归中 BWit 的分母是工资，所以任何影响工资的遗漏变量都可能与 BWit 相关，从

而导致对 α1 的估计有偏差。最后，如果企业可以根据自身情况调整工人的工资，每个企业降低工资的难度

不同。面对政府出台的规定，那些可以较容易降低工资的企业就可能会比其他企业更早完成养老保险的缴

付。每个企业选择的时间差异会使得对于 α1 的估计偏大。

为了克服可能存在的内生性问题，我们需要找到 BWit 的工具变量。在现有文献中，Smith 和 Ehrenberg

采用养老保险的预计值作为工具变量。Gruber 和 Mcknight 考察医疗补助的影响，他们采用每个收入群体、

婚姻状况、州和年份的平均医疗补助比例为工具变量。类似的，在本文中我们使用每个产业和地区的平均

养老保险工资比作为每个企业的养老保险工资比的工具变量。IV1，是在每个地级市中每个企业周围的 2 分

位行业的平均养老保险工资比例。在同一行政区域的所有企业的养老保险工资比应该是相关的，因为它们

受同一个地区政府的监管。因此，工具变量和养老保险工资比应该是相关的。此外，由于工具变量的建立

是基于每个企业周围的其他企业的信息，所以，IV1 不会与所考察企业的特定误差相关。

另外一个可能的问题是地方养老保险改革可能与同一地区其他的地方经济政策相关。为了说明这一

问题，我们考虑另外一个工具变量，IV2，即同一地区内其他县( 市) 同一 2 分位产业的养老保险工资比［13］。

如果应用这两个工具变量可以得到相似的估计结果，可以利用 Acemoglu 等的方法来检验是否满足排除限制

( Exclusive Ｒestriction) 假设。在实证部分我们将更详细地讨论这一点。最后，本文的实证模型也考虑了产业

和地区的固定效应来控制产业和地区的特征。

三、数据

本文的数据来自国家统计局在 2002 － 2007 年进行的工业企业调查。该数据包括企业的各项基本特征、

企业财务状况、企业的经营和销售的情况等。企业的基本特征主要包括企业的所在地、所有权、行业属性、

企业规模、产品种类等。企业财务状况的统计比较详细，比如企业的资产、负债、收入和利润、职工工资以及

福利等。企业的经营和销售包括企业的库存成品、工业增加值和从业人员的数量等。

在处理数据时，我们排除了总职工人数少于 8 人的企业以及所辖企业少于两家的县( 市) 。同时根据政

府公布的企业养老保险的缴纳比例，我们按照养老保险与工资的比例将样本进一步限定，即排除了该比例

大于 0. 50 或者是小于 0 的企业。样本处理的主要目的是去掉部分异常值对回归结果的影响。实际上养老

13

①在实证结果中我们分别考察了省的经济增长率和市的经济增长率，结果类似。文中报告的结果是省的增长率。
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保险—工资的比例大于 0. 50 的企业只占全部企业数量的 1. 18%。

整理之后总体的企业数量是 1 250 604 家，这个样本量涵盖了大部分工业企业，从而使我们的研究结果

有很好的代表性。本文所使用的非平衡面板数据，在 2002 － 2007 年这个样本期间，有 91 573 家企业是在所

有年份都同时存在的，重叠的企业中，国有企业的比例是 5. 35%，剩下的是国有企业参股的企业、私营企业

和外资企业。表 1 总结了相关变量的主要统计情况，其中养老保险与工资的比例是百分比，其他变量是取对

数之后的值。从表 1 中看到，在样本期间，所有企业平均养老保险工资比约为 5. 85%，这个比例远低于政府

设定的 20%的目标值。该比例的标准差比较大，8. 72%，这个变异恰恰证实了我们实证研究的必要性。

表 1 变量统计

变量 平均数( 1) 标准差( 2) 最小数( 3) 最大数( 4) N
养老保险—工资比例 5. 85% 8. 72% 0. 00% 49. 99% 1 250 604

工资 7. 20 1. 27 0. 00 15. 79 1 250 488
地区经济增长率 0. 16 0. 04 － 0. 06 0. 29 1 250 488

福利 5. 04 1. 43 0. 00 14. 37 1 018 221
企业人数 4. 72 1. 10 2. 20 13. 25 1 250 593

收益 10. 00 1. 34 0. 00 19. 09 1 248 175
利润 6. 74 1. 98 0. 00 18. 59 818 391

固定资本 8. 42 1. 74 0. 00 18. 87 1 244 791
原材料 9. 69 1. 40 0. 00 18. 97 1 247 539

注: 工资、福利、企业人数、收益、利润、固定资本、原料都是原始数据的对数值。

在表 2 中，我们看养老保险工资比例在样本期间的变化。可以看出 2002 － 2007 年养老保险工资的比例

是逐年增长的，比如在 2002 年该比例的平均值为 5. 37%，到 2007 年该比例就增长到 6. 16%。同样的，中位

数在 2002 年为 0，到 2007 年变成了 2. 55%。同时，养老保险工资比例在不同所有制企业也不同。很明显，

国有企业的养老保险工资比例要高于非国有企业。例如，在 2004 年，国有企业的平均比例是 10. 94%，而非

国有企业的比例仅仅为 4. 54%。在其他年份也存在类似的差异。在 2003 年政府提出具体的提供比例之

前，国有企业已经向职工提供养老保险; 而对非国有企业、特别是私有企业，政府在 2003 年之前则没有相应

的规定。最后，国有企业和非国有企业的养老保险比例在样本期间都呈现了较快的增长。但是在该样本期

间，企业尚未达到政府规定的 20%的水平。

表 2 不同样本养老保险工资比例

平均数( 1) 标准差( 2) 中位数( 3) 最小值( 4) 最大值( 5) 样本量

全样本 5. 85% 8. 72% 1. 61% 0. 00% 49. 99% 1 250 604
2002，全样本 5. 37% 9. 25% 0. 00% 0. 00% 49. 97% 136 980
2002，SOE 9. 58% 12. 16% 2. 39% 0. 00% 49. 95% 25 699

2002，nonSOE 4. 40% 8. 13% 0. 00% 0. 00% 49. 97% 111 281
2003，全样本 5. 58% 9. 21% 0. 30% 0. 00% 49. 99% 146 156
2003，SOE 10. 22% 12. 32% 4. 26% 0. 00% 49. 96% 22 222

2003，nonSOE 4. 75% 8. 26% 0. 00% 0. 00% 49. 99% 123 934
2004，全样本 4. 88% 7. 76% 1. 04% 0. 00% 49. 94% 202 288
2004，SOE 10. 94% 11. 81% 7. 53% 0. 00% 49. 88% 10 628

2004，nonSOE 4. 54% 7. 32% 0. 91% 0. 00% 49. 94% 191 660
2005，全样本 6. 43% 9. 08% 2. 30% 0. 00% 49. 98% 224 100
2005，SOE 13. 44% 12. 69% 11. 94% 0. 00% 49. 84% 12 874

2005，nonSOE 6. 00% 8. 64% 2. 09% 0. 00% 49. 98% 211 226
2006，全样本 6. 15% 8. 69% 2. 24% 0. 00% 49. 96% 254 742
2006，SOE 13. 34% 12. 40% 11. 97% 0. 00% 49. 87% 11 280

2006，nonSOE 5. 82% 8. 33% 2. 06% 0. 00% 49. 96% 243 462
2007，全样本 6. 16% 8. 50% 2. 55% 0. 00% 49. 98% 286 339
2007，SOE 14. 16% 12. 35% 13. 12% 0. 00% 49. 87% 8 226

2007，nonSOE 5. 92% 8. 24% 2. 42% 0. 00% 49. 98% 278 113
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四、实证结果

( 一) 一阶差分回归

在这一部分，我们对养老保险和工资的替代关系进行实证研究，以探讨养老保险的提供是否对工资存

在影响。在所有的回归中我们都考虑了地级市水平上的 Huber － White 标准差。

工资和养老保险替代效应的回归结果在表 3 中。在第 1 列中，列出了未控制企业固定效应时的模型

( 2) 的一阶差分的估计结果。很明显，这个系数( － 0. 012) 显著为负，意味着当养老保险增加时，会替代一部

分工资。与文献的发现相似，它们的替代水平小于 1。在第 2 列中，我们加入了各省、行业以及时间趋势后，

一阶差分估计仍是稳健的，而且系数相同。在第三列中，我们将样本限定在养老保险—工资比例小于 0. 15

的企业中，这样可以抛开 20%的政府规定比例，来考察企业如何自愿提供养老保险。结果仍然表明养老保

险和工资之间存在替代关系，回归系数为 － 0. 017。

控制变量的系数与预期基本一致。地区经济增长率越快，企业的养老保险缴纳比例就越高。固定资本

投入和原材料投入对工资的影响为正，表明投入大的企业更有可能给职工高工资。同时企业职工人数越

多，支付的工资额就越大。在回归中，我们分别对固定资本、原材料和企业人数取对数。而企业成立的时间

长短与职工工资的关系则不明确。最后，我们考虑国有企业改革的影响。如果企业的性质发生改变，变量

“所有权变更”就为 1; 如果没有变化，改变量为 0。国有企业改革对工资有正的影响，这表明国有企业改革

可能会增加养老保险的缴纳额。而这恰恰与 2003 年政府养老保险进一步改革的目的一致。

表 3 养老保险与工资的替代关系实证结果

回归变量
一阶差分

( 全样本)

一阶差分

( 全样本)

一阶差分
( 部分样本: 养老保险工资

比例 ＜ 0. 15 的企业)

被解释变量: 工资额

( 1) ( 2) ( 3)

养老保险工资比例 － 0. 012＊＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 017＊＊＊

( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 002)

地区经济增长率 0. 613＊＊＊ 0. 406＊＊＊ 0. 377＊＊＊

( 0. 019) ( 0. 026) ( 0. 029)

固定资本 0. 053＊＊＊ 0. 053＊＊＊ 0. 050＊＊＊

( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 001)

原材料 0. 169＊＊＊ 0. 166＊＊＊ 0. 169＊＊＊

( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 001)

企业人数 0. 551＊＊＊ 0. 552＊＊＊ 0. 556＊＊＊

( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 002)

成立的年份 － 0. 010 － 0. 032＊＊ － 0. 022
( 0. 005) ( 0. 019) ( 0. 006)

所有权变更 0. 000＊＊＊ 0. 000＊＊＊ 0. 000＊＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)

常数项 0. 108＊＊＊ 0. 117＊＊＊ 0. 108＊＊＊

( 0. 002) ( 0. 006) ( 0. 007)

地区固定效应 no yes yes
行业固定效应 no yes yes

样本量 553 015 553 015 471 558
Ｒ2 0. 35 0. 29 0. 27

注: 括号内标注的是标准差。* 表示在 10% 的水平上显著，＊＊表示在 5% 的水平上显著，＊＊＊表示在 1% 的水平上

显著。

( 二) 工具变量回归

一阶差分的回归结果可能是有偏的，因为存在均值回归( mean reversion) 或者是养老保险改革推进的不

同时间而产生的内生性。为了去掉可能存在的内生性，我们将企业周围的同一行业和同一地区所有企业的

养老保险—工资 比 的 平 均 水 平 作 为 该 企 业 养 老 保 险—工 资 比 变 化 的 工 具 变 量 ( IV1 ) ，这 与 Gruber 和
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Mcknight 的处理方式类似。

在表 4 的第 1 列，列出了工具变量回归的结果。第一阶段回归表明了工具变量与养老保险—工资比之

间有很显著的相关性。如果某企业周围的地区—行业的平均养老保险工资比上升 1%，该企业的养老保

险—工资比将增加 0. 01%。第一阶段回归的 F 值是 42. 31，大于 10，这表明该工具变量是有效的［22］。根据

工具变量回归的结果，养老保险—工资的系数不显著，从而二者之间的替代关系就不显著了。这意味着政

府在推进养老保险改革的时候，企业并没有因此减少工人的名义工资。通过分析 Wu － Housman F 检验，我

们发现，工具变量法得到的结果与一阶差分回归结果显著不同，从而一阶差分得到的结果是有偏的。根据

这个结果，可以发现，改革以后中国制造业企业并没有因养老保险负担的逐渐增加而减少员工的名义工资。

这个结论与西方国家的许多主要研究结论都有所不同。

表 4 养老保险工资替代关系的工具变量回归结果

回归变量 全样本( IV1)
每个地区—行业组内

大于 5 个企业的样本
全样本( IV2)

被解释变量: 工资额 ( 1) ( 2) ( 3)

第一阶段 IV 0. 011＊＊＊ 0. 168＊＊＊ 0. 265＊＊＊

( 0. 002) ( 0. 004) ( 0. 003)

养老保险工资比例 0. 212 0. 172 － 0. 104
( 0. 115) ( 0. 021) ( 0. 060)

地区经济增长率 0. 355＊＊＊ 0. 366＊＊＊ 0. 362＊＊＊

( 0. 032) ( 0. 031) ( 0. 029)

固定资本 0. 054＊＊＊ 0. 054＊＊＊ 0. 054＊＊＊

( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 001)

原材料 0. 164＊＊＊ 0. 168＊＊＊ 0. 168＊＊＊

( 0. 002) ( 0. 001) ( 0. 001)

企业人数 0. 553＊＊＊ 0. 546＊＊＊ 0. 547＊＊＊

( 0. 003) ( 0. 002) ( 0. 002)

成立的年份 － 0. 100 － 0. 972 0. 671
( 0. 133) ( 0. 100) ( 0. 452)

所有权变更 0. 000＊＊＊ 0. 000＊＊＊ 0. 000＊＊＊

( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)

常数项 0. 098＊＊＊ 0. 122＊＊＊ 0. 104＊＊＊

( 0. 007) ( 0. 007) ( 0. 006)

地区固定效应 Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes

样本量 552 345 471 035 541 697
Ｒ2 0. 16 0. 21 0. 24

注: 表中括号内报告的是地区水平的稳健标准差。* 表示在 10% 的水平上显著，＊＊表示在 5%的水平上显著，＊＊＊表

示在 1%的水平上显著。

为了确定结论的稳健性，我们进行了一系列检验。首先，我们删除了在每个地区—行业的组内少于 5 个

企业的样本，这样可以去掉样本中可能影响结果的异常值。回归结果在第 2 列中，虽然对样本进行了如此大

的改动，但是 IV 回归分析的结果没有太大的变化。

然后我们构建另外一个工具变量，IV2: 在同一个地区中所有其他县( 市) 的同一行业的平均养老保险—

工资比。回归结果在表 4 的第 3 列。在第一阶段回归中，可以看出工具变量与自变量存在很显著的相关性

( 0. 17) 。同时，第一阶段回归的 F 值是 27. 67，大于 10，这表明该工具变量是有效的。在第二阶段的回归

中，养老保险工资比例的系数不显著，从而养老保险与工资之间的替代效应仍然不显著。

接着，我们借鉴了 Acemoglu 等的分析框架，对排除限制进行了检验。该检验的目的是看工具变量是否

只通过对养老保险—工资比这一内生变量来影响工资，如果答案是肯定的，那么工具变量是有效的，反之则

说明工具变量无效。表 5 的第 1 列是当 IV1 作为工具变量而 IV2 被作为一个自变量列入回归方程时的检验

结果。如果 IV2 对工资有直接影响，那么它的系数应该是显著的，结果却表明它的系数不显著，从而说明 IV2

43



吴明琴，等 城镇企业养老保险对工资的影响机制———


基于制造业企业的实证研究

只是通过内生变量影响工资额。在表 5 的第 2 列中，我们将 IV2 作为工具变量而 IV1 作为自变量，结果表明

IV1 的系数也不显著。这些结果表明工具变量满足了排除限制的条件。最后，我们还进行了过度识别检验，

结果表明两个工具变量的结果一致。

表 5 工作变量作为外生变量的检验

被解释变量: 工资额

( 1) ( 2)

养老保险工资比例 － 3. 746 － 6. 081

( 2. 272) ( 2. 742)

IV1 0. 506

( 3. 432)

IV2 0. 445

( 0. 268)

( 三) 养老保险和工资之间没有替代效应的

原因

在这一部分中，我们将考察实际工资和养老

保险之间的关系，目的是考察当企业提供养老保

险时，职工的实际工资是否有所下降。特别是，

当一个地区经历通货膨胀时，企业虽然可以保持

职工的名义工资不变，而职工的实际工资却降低

了［9］，从而看出在通货膨胀率较高的情况下，企业

是否真的有更多的空间降低真实工资从而将更

多的养老保险负担转移给职工。

在表 6 中，我们来看养老保险—工资比例和

实际工资的关系。实际工资是每个企业的名义

工资除以各个地区的通货膨胀率，通货膨胀率用各个省的消费物价指数( CPI) 来反映。而选用的工具变量，

IV1 和 IV2，与上一部分的选择相同。在表 6 的第 1 列中，我们发现养老保险—工资比例的系数是负的，即养

老保险和工资之间存在替代关系，但是这个系数不显著。当养老保险增加的时候，职工的实际工资并没有

下降。在第 2 列在中，我们将样本限定在企业养老保险比例小于 0. 15 的样本中，所得结果仍然是一样的。

在最后一列，我们改用 IV2 来作为工具变量，结果与前面两列一致的，表明在养老保险和实际工资之间没有

显著的替代关系。因此，当企业提高养老保险的缴纳比例的时候，没有降低员工的实际工资。

表 6 养老保险与实际工资替代关系的工具变量回归结果

回归变量 全样本 ( IV1) 部分样本: ( 养老保险工资比例 ＜ 0. 15 的企业( IV1) ) 全样本( IV2)

被解释变量: 工资额

( 1) ( 2) ( 3)

养老保险工资比例 0. 213 0. 173 － 0. 105
( 0. 115) ( 0. 021) ( 0. 060)

地区经济增长率 0. 356＊＊＊ 0. 366＊＊＊ 0. 362＊＊＊
( 0. 032) ( 0. 031) ( 0. 029)

固定资本 0. 054＊＊＊ 0. 054＊＊＊ 0. 054＊＊＊
( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 001)

原材料 0. 164＊＊＊ 0. 168＊＊＊ 0. 168＊＊＊
( 0. 002) ( 0. 001) ( 0. 001)

企业人数 0. 553＊＊＊ 0. 546＊＊＊ 0. 547＊＊＊
( 0. 003) ( 0. 002) ( 0. 002)

成立的年份 － 0. 036 0. 011 0. 069
( 0. 022) ( 0. 027) ( 0. 034)

所有权变更 0. 009 － 0. 008 － 0. 006
( 0. 013) ( 0. 022) ( 0. 009)

常数项 0. 064＊＊＊ 0. 101＊＊＊ 0. 069＊＊＊
( 0. 006) ( 0. 006) ( 0. 006)

地区固定效应 Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes

样本量 552 342 471 033 541 695
Ｒ2 0. 16 0. 22 0. 24

注: * 表示在 10% 的水平上显著，＊＊表示在 5%的水平上显著，＊＊＊表示在 1%的水平上显著。

目前为止，我们的工具变量回归表明在工资和养老保险缴费之间不存在替代效应。这个发现与西方国

家的情况不同［1］。
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原因之一是劳动合同的存在，短期内企业很难降低工资，所以我们看不到工资与养老保险缴纳之间的

替代关系。

原因之二是养老保险的跨省转移在中国仍然受到限制。当企业职工从一个省转移到另外一个省工作，

企业缴纳的这部分养老保险是不能被员工带走的，基于此，员工更加不愿接受名义工资的降低。企业考虑

到员工对工资的偏好，很难将增加养老保险的成本以降低工人实际工资的形式转嫁给员工。养老保险不能

跨省转移的状况直到 2010 年公布《城镇企业职工基本养老保险关系转移接续暂行办法》后，才有所缓解。

原因之三可能是中国企业提供养老保险的比例远还没有达到政府规定的程度，因为企业缴纳养老保险

没有有效的监管和惩罚［23］，企业没有迫切要达到政府要求的动力，从而可以根据自身情况在工资和养老保

险之间权衡。

五、结论

本文利用 2002 － 2007 年中国大中型制造业企业的数据分析了企业缴纳养老保险的激励机制，通过分析

养老保险对职工工资的影响，从一个全新的微观角度来分析中国养老保险制度。首先，我们发现企业员工

的名义工资是刚性的，并没有受到企业提高养老保险缴纳的影响。其次，考虑了通货膨胀的因素，员工的实

际工资也没有因为养老保险的增加而降低。这与针对西方国家的发现有所不同［10 － 11］。企业在不断提高养

老保险来达到政府的要求时，部分养老保险的成本并没有如西方国家一样转嫁至员工身上［14］。最后，本文

提出了解释这一现象的原因。实际上，中国现行的养老保险制度改革产生的影响比较复杂。本文的研究对

正在进行的养老保险改革有着重要的政策意义，特别是对完善企业基本养老保险制度具有参考意义。
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The effect of pension provision on wage: Evidence from Chinese manufacture firms
WU Mingqin1，TONG Biru2

( 1. School of Economics and Management，South China Normal University，Guangzhou 510631，P. Ｒ. China;

2. Sun Yat-sen Bisiness School，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，P. Ｒ. China)

Abstract: Pension reform in China mandates employers to contribute significant amounts to employee pension
funds. The implementation of pension reform varies in different regions and different times. This paper tries to
estimate the impact of this reform on the wage of employees using the data of medium and large manufacturers in
China during 2002 and 2007. After controlling the potential endogenous problems， we find that both the nominal
wages and real wages of employees were rigid when pension provision changes. The results are robust to various
robustness checks. Therefore， there is no trade-off between wage and pension. These findings are of vital
importance in guiding the pension policies.

Key words: pension reform; wage; endogeneity
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