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劳动保护与企业金融资产投资
——基于《社会保险法》实施的准自然实验
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摘　要： 本文利用2007—2018年中国A股上市公司数据，以2011年《社会保险法》实施

为准自然实验构建双重差分模型，考察了劳动保护对企业金融资产投资的影响。研究发现，

《社会保险法》的实施显著提高了企业金融资产投资水平。机制检验表明，《社会保险法》的

实施加剧了企业的融资约束，企业出于预防动机通过增持短期金融资产以补足流动性。异质性

分析发现，对于国有企业和所处地区税收征管力度强的企业，《社会保险法》实施对其持有金

融资产的诱导作用更为显著。经济后果分析发现，企业出于预防性储蓄目的从事的金融资产投

资，并未兼顾金融资产投资效率。本文认为在实施劳动保护措施的同时，应当注意警惕企业过

度配置金融资产，提高决策能力。
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 一、  引　言

党的二十大报告明确指出，要强化金融稳定保障体系，守住不发生系统性风险的底线。近

年来，我国宏观经济下行压力增大，市场需求空间逐渐萎缩，实体经济产能过剩致使其原有竞

争优势消退，企业实业投资的回报率下滑（张成思和张步昙，2016；刘贯春等，2020）。与此同时，

金融业、房地产业加速膨胀，明显高于实体部门的回报率不断吸引着资本脱离实体经济涌入金

融渠道（Demir，2009；顾雷雷等，2020；谢富胜和匡晓璐，2020；谭德凯和田利辉，2021）。实体企

业试图通过投资金融产品、跨行业套利来寻找新的利润增长点，这种行为逐渐催生了“企业金

融化”现象（Krippner，2005；杜勇等，2017；胡奕明等，2017）。现有文献虽然揭示了放松利率管
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制（杨筝等，2019）、资本市场开放（孙泽宇和孙凡，2021）和经济政策不确定性（聂辉华等，2020；
Zhao和Su，2022）等对企业金融资产投资的作用，但鲜有研究关注劳动保护制度对企业投资行

为，尤其是金融资产投资行为的影响。本文以《社会保险法》实施为准自然实验，考察了劳动保

护对企业金融资产投资的影响，对于深化金融体制改革具有重要的现实意义。

2010年10月，全国人民代表大会通过了《中华人民共和国社会保险法》，并于2011年7月正

式实施，这是我国劳动保护领域的标志性事件。这一法案明确规定了企业和劳动者在社会保险

缴费方面的权利与义务，显著改善了社保费的征管力度和征收效率（许红梅和李春涛，2020a；
Chen等，2022）。同时，人力资本已然成为公司的重要资产之一（卢闯等，2015），由《社会保险

法》引致的企业劳动力成本难以完全转嫁，因而会在一定程度上影响企业的经营决策（唐珏和

封进，2019；刘贯春等，2021）。
尽管理论上劳动保护力度的加大可能通过以下两种渠道增加企业金融资产投资，但当前

企业金融资产投资的主要动机并不明确，有待于通过实证研究进一步回答。一方面，劳动保护

力度的加大致使企业劳动雇佣成本明显增高（Liu等，2021），由此产生的“成本效应”将对企业

构成现金流挤占，进而形成较强的资金压力和融资约束，持有适量的金融资产可能会起到补充

流动性的效果（宋军和陆旸，2015）。出于预防动机，企业会增持流动性较强的金融资产。另一方

面，上述“成本效应”使得风险偏好型的企业诉诸金融资产的配置，以维持其收益水平和绩效水

平。出于投机动机，企业会增加金融资产的配置以攫取投机收益。

本文以2011年开始实施的《社会保险法》为准自然实验，考察了劳动保护对企业金融资产

投资的影响。研究发现：《社会保险法》的实施促进了企业金融资产投资水平的提高，企业倾向

于配置更多的金融资产来弱化加剧的社会保险缴费负担；社会保险缴费负担的加重提高了劳

动力雇佣的成本，并在企业内构成了融资约束，企业主要出于预防储蓄的目的，增加持有金融

资产以平滑融资约束，换取流动性。同时，对于国有企业和所处地区税收征管力度强的企业，

《社会保险法》实施对企业金融资产投资的诱发作用更加凸显；经济后果分析发现，《社会保险

法》实施后企业出于预防动机增加持有金融资产的决策，并未提高金融资产投资效率，反而刺

激了非效率金融资产投资。

本文边际贡献如下。第一，本文拓宽了劳动保护与公司金融的交叉研究。已有文献考察了

劳动保护对于企业微观决策的影响（Simintzi等，2015；魏下海等，2018；Cui等，2018），有关劳动

保护力度对企业创新的影响研究汗牛充栋（Griffith和Macartney，2014；倪骁然和朱玉杰，2016；
Francis等，2018；李建强和赵西亮，2020）。学者们也探讨了社会保险缴费负担的微观经济后果，

但主要聚焦在对企业生产的因果关系（赵健宇和陆正飞，2018；程欣和邓大松，2020）和雇佣决

策的转嫁动机（马双等，2014；宋弘等，2021）上，忽略了其对企业金融资产投资决策的潜在影

响。基于此，本文选取显著影响劳动保护力度和企业社保缴费负担的《社会保险法》实施作为

准自然实验构建双重差分模型，考察了劳动力保护成本对企业金融资产配置的因果效应。

第二，本文丰富了企业金融资产投资的影响因素研究。现有研究有益探讨了经济政策不确

定性（彭俞超等，2018a；Zhao和Su，2022）、企业社会责任（顾雷雷等，2020）、分散化决策

（Feng等，2022）等对企业配置金融资产的作用，但缺少劳动保护对企业金融资产投资的影响研

究。为弥补这一空缺，以从更加多元的角度把握部分企业开展大量金融投资活动的真正诱因，

本文考察了劳动保护力度对于企业金融资产投资决策的影响，并对企业金融资产投资的潜在

机制和真实动机进行检验，将企业金融资产投资决策的相关研究拓展至劳动经济学的范畴，丰

富了相关研究的视域。
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第三，基于预防储蓄理论，本文辨析了《社会保险法》实施后企业资产配置行为的促成动

机和内在机制。针对企业从事金融资产投资活动的动机，多数学者倾向于使用作为资本储备的

“蓄水池”动机和专注利润提升的“投资替代”动机进行概括（胡奕明等，2017；顾雷雷等，2020），
但关于中国企业开展金融资产投资主导动机的观点并未达成一致。本文进一步考察了企业面

临政策冲击时融资约束、代理问题、资产期限等一系列变化，厘清了当下其配置金融资产的动

机主要是基于预防储蓄的目的，企业增加持有金融资产以应对未来可能的流动性危机。

本文余下内容的安排如下：第二部分剖析《社会保险法》的制度背景，并提出研究假说；第

三部分是研究设计，包括样本描述、变量测度、模型构建等内容；第四部分报告基准回归、动态

效应检验和稳健性检验的结果；第五部分为进一步分析，探讨《社会保险法》实施后企业增加

金融资产配置的潜在机制，以及异质性表现和经济后果；第六部分是结论与政策启示。

 二、  制度背景与研究假说

（一）制度背景

20世纪90年代以来，随着市场经济体制的建设与发展，社会保险制度正式迈向社会化和法

治化进程。例如，1994年出台的《中华人民共和国劳动法》专门设置“社会保险和福利”一章并规

定了相关内容；1999年，为规范和加强社会保险费征缴工作，国务院颁布了《社会保险费征缴暂

行条例》；2004年，“国家建立健全同经济发展水平相适应的社会保障制度”作为新增内容正式

写入宪法。但是，长期以来我国的社保费征管由于没有上位法作为支撑，对于相关违法违规行

为规制并不到位，存在较大的征管空间。相关权利与义务亟待协同推进，社会各界对于法律准

绳的诉求，共同推动了我国社会保险征缴的立法进程。

2011年7月，《社会保险法》正式实施，社保费征缴正式迈入“有法可依、违法必究”的新阶

段。该法是我国自2008年《劳动合同法》正式实施之后又一部旨在保护劳动者权益、增进劳动

者福祉的基本法。2008年《劳动合同法》侧重从劳动合同的订立、执行、解除等方面搭建框架，

其对违法行为所涉及的赔偿条款缺乏直接规定和执行标准。在未产生合同纠纷或劳动者维权

意识薄弱的企业中，《劳动合同法》对于企业成本的影响相对有限，其所形成的劳动保护力度

并不直接（许红梅和李春涛，2020a）。相较于此，《社会保险法》的相关制度框架明确了社保费征

缴的权利与义务，规定了社会保险具体的覆盖范围、征收方式以及责任分担、运行监督等一系

列机制，真正压实了各方责任，突出了其以劳动者权利为基础的特色。社会保险相当于社会的

“安全网”“减震器”，参与的人数越多，其应对风险的能力就越强。《社会保险法》规定，社保费由

国家强制征收、统一监管，用人单位和劳动者共同承担社会保险缴费义务，从而组成社会保险

基金，直接消除劳动者在养老、失业、医疗等方面的后顾之忧，构建起更大强度的劳动保护。一

旦企业没有足额缴纳社会保险费，或对劳动者的合法权益造成侵犯损害，都应当直接承担较大

的赔偿责任（汪伟和张少辉，2022）。因此，自《社会保险费》实施以来，企业的社会保险缴纳义

务更加清晰明确，我国社会保险基金的规模不断扩大。2020年，我国社会保险基金收入为75 512.5
亿元，约为2000年的29倍；同年我国社会保险基金支出为78 611.8亿元，约为2000年的33倍①。

2022年6月7日，人社部发布的《2021年度人力资源和社会保障事业发展统计公报》显示，全年

基本养老保险、失业保险、工伤保险三项社会保险基金收入合计68  205亿元，比上年增长

34.6%；基金支出合计62 687亿元，比上年增长8.9%②。社会保险基金规模的扩大使得其对劳动

者的保护能力与日俱增，但同时《社会保险法》的实施敦促企业承担起了更大的劳动保护重

 ①数据来源：《中国劳动统计年鉴（2021）》
 ②资料来源：http://www.mohrss.gov.cn/xxgk2020/fdzdgknr/ghtj/tj/ndtj/202206/t20220607_452104.html。
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任，企业的社会保险缴费负担显著增加，劳动雇佣成本明显加大。

（二）研究假说

当前，我国上市公司证券投资规模不断攀升，2021年我国上市公司的证券投资总金额已高

达1.7万亿元①。已有研究对企业从事金融资产投资的影响因素和经济后果进行了有益探索。一

方面，适度配置金融资产的企业可以在出现流动性挤占时掌握更大的主动权，企业可以通过持

有金融资产来平滑融资约束、换取流动性，进而补充企业经营所需的资金，达到“蓄水池”的效

果（Smith和Stulz，1985；Bessembinder，1991；Ding等，2013）。另一方面，企业出于金融投机、赚

取收益的目的开展金融资产投资（Gao等，2018），金融资产投资分散了企业主营业务发展的资

源，压缩了实体投资所需资金（Orhangazi，2008；Akkemik和Özen，2014），加剧了经营风险（彭俞

超等，2018b）。《社会保险法》的实施是我国劳动保护领域的标志性事件，显著增加了企业的社

会保险缴费负担（许红梅和李春涛，2020a；刘贯春等，2021），提高了其劳动雇佣成本。整体来

看，《社会保险法》的实施为企业构成了更大的经营压力，企业无论出于预防动机还是投机动

机，均会增加金融资产的配置，但仅从文献出发无法判定当下企业金融资产投资的主导动机。

若企业出于预防动机配置金融资产，那么《社会保险法》实施所带来的资金成本及其衍生

的融资约束，会促使企业增持流动性较强的金融资产。预防动机的核心是预防性储蓄和流动性

管理，对于存在现金流挤占问题的企业，金融资产作为“流动性管理工具”的特征会愈加凸显

（Opler等，1999；Almeida等，2004；Duchin，2010）。企业通过持有金融资产可以更好抵御外部冲

击的原因在于，这些金融资产可在未来适时抛售，补足企业经营发展所需要的流动性，从而对

其内部资金形成“蓄水”的效果（Smith和Stulz，1985；Bessembinder，1991；Mertzanis，2019）。因
此，出于预防动机的企业，会在融资约束收紧时增持流动性较强的金融资产以进行纾困，应对

未来经营过程中的不确定性，甚至是流动性危机。《社会保险法》的实施使企业社会保险缴费

的实际负担提高，增加了其自身及上游供应商的劳动雇佣成本，直接或间接地构成了更大的资

金压力。资金成本的提升构成现金流挤占，进而强化企业所面临的融资约束。面对着现金流挤

占和融资约束收紧的境况，企业管理层会将这种流动性压力转嫁于金融资产投资。同时，从利

益相关者理论出发，企业不只是简单的“股东所有”，其行为决策还受到雇员等众多利益相关者

的影响（Friedman和Miles，2002）。劳动保护力度的提高会增加对高技能职工的吸引力和关注

度（程欣和邓大松，2020），外部关注使得管理层更可能谨言慎行、持盈守成，在面临内部资金充

裕度不足时妥善利用金融资产调节流动性。

若企业出于投机动机配置金融资产，那么《社会保险法》的实施会促使风险偏好型的管理

层增加金融资产投资，以赚取投机收益、维持绩效水平。立足资源配置的视角，企业出于投机动

机所开展的金融资产投资是管理层私利最大化和股东价值导向的结果（Orhangazi，2008；
Demir，2009）。委托代理情境下，由于和股东的利益不完全一致，企业管理层有动机利用其对

金融资产配置决策的自由裁断权，获取私有收益（彭俞超等，2018a）。在中国上市公司股权集中

度较高（冯根福，2004）、大股东和中小股东之间第二类代理问题也相对严重的背景下，金融资

产投资极有可能成为大股东攫取投机收益的工具（王永钦等，2015；杜勇等，2017）。《社会保险

法》的实施敦促企业积极承担起社会保险缴费的法定义务，这对其内部资金成本构成了更大

的负担。成本增加所引致的业绩平平会使企业在资本市场上面临更大的股价下跌风险和贬值

压力（Stein，1988），机会主义管理层因而会更注重投机回报，配置更大比例的金融资产，而非

从事主营业务的经营和核心竞争力的构建（Gao等，2018）。由于具有投机性质的金融资产回报

 ①数据来源：Wind。例如，雅戈尔（600177）作为中国服装业的龙头，集团2021年年报披露，其地产开发板块收入66.7亿元，两倍高于时尚板
块；其2022年中期年报披露，其地产开发板块为62.79亿元，同比增长1 736.62%。
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率更加灵活，风险偏好型的管理层对金融资产所蕴含的风险有更强的耐受能力。通过持有金融

资产，管理层可以实现灵活赚取投机收益的目的，甚至使私利得到保证。因此，《社会保险法》

的实施在一定程度上强化了企业配置金融资产的投机动机，即为了减缓其所带来的成本负担

和外部压力，具有逐利天性的资本会被大量投向兼具投机性质的金融资产，企业的主营业务因

而被金融资产投资所挤占。

本文基于《社会保险法》实施这一政策冲击，提出了融资约束效应、资本逐利效应两种竞

争性渠道，以识别劳动保护对企业金融资产投资的因果影响。如果企业从事金融资产投资是出

于预防动机，那么在《社会保险法》实施后，企业会通过持有金融资产，以补充主业经营所需要

的流动性、平滑融资约束，即“融资约束效应”会提高企业的金融资产投资水平；如果企业从事

金融资产投资是出于投机动机，那么在《社会保险法》实施后，企业管理层会借助非货币金融

资产实现其对投机收益的疯狂追求，“资本逐利效应”亦使企业金融资产投资水平有所增加。有

鉴于此，本文提出核心假说如下，并在后文中为两种效应孰轻孰重提供检验证据。

H1：《社会保险法》实施后，企业金融资产投资水平会显著提高。

 三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以2007—2018年中国A股上市公司为研究对象①，初始样本共计28 298个企业—年度

观测值。本文依次剔除了金融类公司的样本、2011年之后上市的公司样本、主要变量存在缺失

的样本以及处于特殊状态（ST、*ST、暂停上市、退市）的样本。为排除极端值对回归结论的潜在

影响，本文对所有连续变量在前后1%的水平上进行了缩尾处理，最终得到了涵盖1 929家上市

公司、包含13 799个企业—年度观测值的非平衡面板数据。本研究主要涉及企业的治理数据和

财务指标，数据主要来自于国泰安数据库（CSMAR）和万德数据库（Wind）。
（二）变量定义

1.企业金融资产投资

已有研究关于企业金融资产投资的度量主要有金融资产配置比例（Demir，2009；胡奕明

等，2017；顾雷雷等，2020；谭德凯和田利辉，2021）和金融渠道收益份额（张成思和张步昙，

2016；刘贯春等，2020）两种，且不同学者对于金融资产的范畴所持观点有所不同。考虑到金融

渠道收益比较容易受到金融市场波动的影响，时点的资产配置可以更好地反映企业本身的管

理与操纵，因此，本文采用金融资产配置比例来刻画企业金融资产投资。具体而言，本文根据企

业的资产负债表，将交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产

净额、持有至到期投资净额、投资性房地产净额纳入金融资产的范畴（杜勇等，2017），并以总资

产进行标准化，从而构造出变量企业金融资产投资（Fin1），具体计算公式如表1所示。同时，本

文在Fin1的基础上，参考谢富胜和匡晓璐（2020），将应收利息净额、应收股利净额、买入返售金

融资产净额同样作为金融资产，构造出变量Fin2。
本文还在上述度量方式的基础之上，构建变量Fin3、Fin4和Fin5，其回归结果将在稳健性

检验中说明。参考彭俞超等（2018b）构建变量Fin3，使用企业类金融资产的配置比例进行度量，

具体的计算公式为：（交易性金融资产+发放贷款及垫款净额+可供出售金融资产净额+持有至

 ①考虑到2006年与2018年出现了与金融资产范畴相关的两次会计准则变更，这一调整对本文的检验结果有所影响，因此本文选取
2007—2018年作为样本区间。其中，2006年《企业会计准则》重新规定了“长期股权投资”“投资性房地产”等科目的计量；2018年修订的《企业会
计准则》不再使用“可供出售金融资产”“持有至到期投资”等科目。同时，2019年末新冠疫情开始在全球蔓延，为企业经营和发展注入了更大的
不确定性，由于现有研究对不确定性促进或抑制了企业金融资产投资尚未达成一致（彭俞超等，2018a；刘贯春等，2020），因而本文将观测年度
截取到2018年，以求更精准地捕捉劳动保护力度的加大对企业金融资产投资的影响。
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到期投资净额+买入返售金融资产净额）/总资产；参考张成思和郑宁（2020）调整金融资产的范

畴并构建变量Fin4，计算公式为：（货币资金+交易性金融资产+持有至到期投资净额+可供出

售金融资产净额+投资性房地产净额+长期股权投资净额+应收利息净额+应收股利净额）/总
资产；参考杨筝等（2019）采用金融渠道收益份额构建变量Fin5，计算公式为：投资收益/营业

收入。

2.劳动保护

本文使用《社会保险法》实施来刻画由社保缴费所引致的劳动保护力度变化，原因如下。

第一，已有研究在对劳动保护力度进行刻画时，多采取将2008年《劳动合同法》的实施作为准

自然实验加以考察（倪骁然和朱玉杰，2016；Cui等，2018；李建强和赵西亮，2020）。相较于《劳动

合同法》丰富的研究成果，以社会保险缴费负担切入劳动保护力度的研究相对较少。第二，《劳

动合同法》对不存在合同纠纷、员工维权意识薄弱的企业的影响能力有限，其所形成的劳动保

护力度并不直接（许红梅和李春涛，2020a），《社会保险法》则直接强化企业的社会保险缴费责

任，构筑起劳动保护的“减震带”。正是由于社保费会直接以费用的形式计入企业成本，因而其

覆盖面更广、影响力更大。第三，关于社会保险缴费负担的研究比较依赖社会保险缴费的传统

指标，社会保险支出数据主要通过社保局官网（马双等，2014）、财务报表附注中“应付职工薪

酬”及其明细科目（赵健宇和陆正飞，2018；魏志华和夏太彪，2020）、《中国工业企业数据库》（葛

结根，2018；唐珏和封进，2019）等途径整理获取。虽然以上方法较为直接，但难免存在棘手的内

生性问题，且数据获取容易受到统计区间的限制。为缓解这一问题，本文选取显著影响企业社

会保险缴费负担的外生冲击作为准自然实验。

相较于资本密集型企业，劳动密集型企业的生产经营活动受社会保险缴费负担的影响更

大（Deng等，2022）。参考倪骁然和朱玉杰（2016）、许红梅和李春涛（2020b）以及汪伟和张少辉

（2022）的做法，本文采用应付职工薪酬和销售收入之比来刻画劳动密集度，并使用事前

（2010年）劳动密集度进行排序分组，基于此构建政策实施分组虚拟变量（LaborInt）。若样本企

 

表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 测算方法

被解释变量
企业金融
资产投资

Fin1
（交易性金融资产+可供出售金融资产净额+持有至到期投资净

额+投资性房地产净额+发放贷款及垫款净额+衍生金融资产）/总资
产

Fin2
（交易性金融资产+应收利息净额+应收股利净额+可供出售金融资
产净额+持有至到期投资净额+投资性房地产净额+发放贷款及垫款

净额+衍生金融资产+买入返售金融资产净额）/总资产
核心解释

变量
分组虚拟变量 LaborInt 以2010年劳动密集度分组，处理组为1，控制组为0
时间虚拟变量 Policy 2011年及以后取1，否则取0

控制变量

企业规模 Size 期末总资产的自然对数值
资产收益率 ROA 净利润除以期末总资产
现金流量 Cash 经营活动产生的现金流量净额除以期末总资产
负债水平 Lev 期末总负债除以期末总资产
业绩表现 TQ 托宾Q值，市值除以期末总资产
企业年龄 Age 企业成立至今的年数
两职合一 Dual 董事长总经理兼任时取1，否则取0

股权集中度 Top1 期末第一大股东持股数除以总股数
独立董事比例 Indep 独立董事人数除以董事总人数
机构持股比例 Ins 机构持股数除以总股数
董事会规模 Board 董事会人数的自然对数值
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业i在2010年的劳动密集度处于前三分之一，则将该企业作为实验组，LaborInt赋值为1；若样本

企业i在2010年的劳动密集度处于后三分之一，则将该企业作为对照组，LaborInt赋值为0。关于

政策实施时间虚拟变量（Policy），如果企业样本所处的年份t位于2011年及以后，那么本文将

Policy赋值为1，否则为0。
3.控制变量

本研究选取的控制变量包括：企业规模（Size）、资产收益率（ROA）、现金流量（Cash）、负债

水平（Lev）、业绩表现（TQ）、企业年龄（Age）、两职合一（Dual）、股权集中度（Top1）、独立董事比

例（Idep）、机构持股比例（Ins）、董事会规模（Board）。具体定义和测算如表1所示。

（三）模型构建

本文以《社会保险法》的实施为准自然实验构建双重差分模型，考察劳动保护对企业金融

资产投资的影响。第一重差分为《社会保险法》实施前后企业开展金融资产投资的变化，第二

重差分为处在实验组和控制组的不同企业在金融资产投资上的差异。借鉴许红梅和李春涛

（2020b）、鄢伟波和安磊（2021）的实证策略，本文的实证模型构建如下：

Finit = α+γ×LaborInti×Policyt +β×Controlsit +µi+ θt +εit （1）

Finit LaborInti

Policyt Controlsit LaborInti×Policyt

γ

µi θt εit

其中，被解释变量 为i公司t年的企业金融资产投资水平， 为政策实施分组虚拟变

量， 为表示政策实施时间虚拟变量， 表示控制变量。交互项

是模型（1）中重点关注的解释变量，本文预测 显著为正。此外，模型还控制了企业固定效应

（ ）和年份固定效应（ ）， 为随机干扰项。

 四、  实证结果

（一）描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表2所示。由表2可知，企业金融资产投资Fin1和Fin2的均值

分别为0.037和0.038，而从两个变量的最值来看，不同企业间金融资产的配置比例差异较大，这

有利于识别外生冲击《社会保险法》的实施对企业金融资产投资的影响。交互项LaborInt×Policy
的均值为0.301，说明有30.1%的样本受到《社会保险法》实施的影响较大。同时，其他控制变量

的统计结果均在合理范围内，与已有文献基本一致（彭俞超，2018b；Zhao和Su，2022）。
 
 

表 2    主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值
Fin1 13 799 0.037 0.075 0.000 0.000 0.005 0.035 0.427
Fin2 13 799 0.038 0.075 0.000 0.000 0.006 0.035 0.429

LaborInt 13 799 0.518 0.500 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000
Policy 13 799 0.577 0.494 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000

LaborInt×Policy 13 799 0.301 0.459 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
Size 13 799 21.973 1.325 19.170 21.027 21.822 22.758 25.876
ROA 13 799 0.036 0.061 -0.239 0.012 0.034 0.063 0.205
Cash 13 799 0.043 0.079 -0.209 0.001 0.042 0.088 0.264
Lev 13 799 0.478 0.223 0.051 0.308 0.481 0.641 1.101
TQ 13 799 2.149 1.562 0.908 1.262 1.656 2.390 11.061
Age 13 799 14.957 5.429 3.000 11.000 15.000 19.000 28.000
Dual 13 799 0.801 0.400 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Top1 13 799 0.356 0.153 0.084 0.231 0.336 0.472 0.740
Idep 13 799 0.368 0.051 0.286 0.333 0.333 0.400 0.571
Ins 13 799 0.376 0.237 0.000 0.169 0.378 0.560 0.876

Board 13 799 2.174 0.200 1.609 2.079 2.197 2.197 2.708
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本文还按照政策实施分组虚拟变量LaborInt区分实验组和对照组，并对比了两个组别不

同特征变量的差异。如表3所示，实验组企业的金融资产投资水平整体低于对照组企业。可能的

原因在于：资本密集型企业的技术进步水平明显高于劳动密集型企业（柏培文和王亚文，

2023），而技术应用和金融基础设施的完善程度都依赖于当地的经济发展水平。本文发现，以对

照组为代表的资本密集型企业分布在发达地区的比例更高①，良好的金融环境也使得这些地

区企业的金融资产投资需求更加旺盛，因而其金融资产投资水平略高于实验组企业。其余大部

分控制变量在两个组别间的差异显著，纳入到模型（1）中加以控制比较合理。
 
 

表 3    主要变量的均值差异检验

变量
实验组 对照组

组间差异
观测值 均值 标准差 观测值 均值 标准差

Fin1 7 151 0.034 0.069 6 648 0.040 0.081 0.005***

Fin2 7 151 0.035 0.069 6 648 0.040 0.081 0.005***

Size 7 151 22.117 1.306 6 648 21.819 1.328 −0.299***

ROA 7 151 0.032 0.053 6 648 0.040 0.068 0.008***

Cash 7 151 0.037 0.080 6 648 0.049 0.078 0.012***

Lev 7 151 0.508 0.213 6 648 0.445 0.229 −0.064***

TQ 7 151 1.952 1.306 6 648 2.360 1.773 0.408***
Age 7 151 14.912 5.391 6 648 15.006 5.470 0.094
Dual 7 151 0.813 0.390 6 648 0.788 0.409 −0.025***

Top1 7 151 0.366 0.151 6 648 0.345 0.154 −0.020***

Idep 7 151 0.370 0.052 6 648 0.366 0.051 −0.004***
Ins 7 151 0.376 0.234 6 648 0.376 0.240 −0.000

Board 7 151 2.168 0.205 6 648 2.181 0.193 0.013***

　　注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%的统计水平上显著，以下各表同。
 

（二）基准回归

本文基于模型（1）考察《社会保险法》实施对企业金融资产投资的影响，基准回归结果如

表4所示。为保证结果稳健，本文在纳入核心解释变量LaborInt×Policy的基础上，分别采取纳入

与不纳入控制变量进行估计。第（1）（2）列为企业金融资产投资（Fin1）的回归结果，第（3）（4）列
为企业金融资产投资（Fin2）的回归结果。结果显示，核心解释变量LaborInt×Policy的系数均在

1%的统计水平上显著为正，且几乎不受测度标准的影响，即《社会保险法》的实施增高了企业

劳动雇佣成本，对企业金融资产配置产生了显著的正向诱发作用。就经济意义而言，以第（2）列
为基准，《社会保险法》实施后企业金融资产投资水平增加了0.7%。由于本文在度量企业金融

资产投资水平时使用总资产标准化，因此政策实施后企业金融资产配置的绝对规模提高了总

资产的0.7%。据此，本文初步发现，《社会保险法》实施增加了企业的社会保险缴费负担，企业

会通过配置金融资产来缓解这一政策冲击所带来的压力，假说H1成立。

（三）动态效应检验

实验组和对照组需要满足平行趋势假设是双重差分模型的重要应用前提（Beck等，

2010），否则改革后的差异可能是由实验组和对照组本身的其他不同所致。具体到本文，在《社

会保险法》实施之前，两组企业金融资产投资水平应当并未存在明显差异。参考Jacobson等
（1993），本文选取政策实施前一年（2010年）作为基期，用政策实施前后三年的年份虚拟变量与

处理变量LaborInt的交互项作为核心解释变量进行动态效应分析。

 ①篇幅所限，结果留待备索，下同。
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表5展示了动态效应检验的结果。由表5可知，2011年之前的交互项LaborInt×Year -3和

LaborInt×Year-2的系数均不显著。结果表明，在《社会保险法》实施之前，企业金融资产投资水

平并不会因劳动密集度的不同而表现出系统性差异，平行趋势假定得到满足。特别地，交互项

LaborInt×Year+1的系数在1%的统计水平上显著为正且绝对值较大，说明《社会保险法》实施后

企业金融资产投资水平显著提高，这种促进效应会迅速发酵，不存在明显的时滞。
 
 

表 4    基准回归结果

变量 Fin1 Fin2
（1） （2） （3） （4）

LaborInt×Policy 0.006*** 0.007*** 0.006*** 0.007***

（3.064） （3.698） （3.051） （3.715）
常数项 0.035*** 0.090** 0.035*** 0.088**

（20.445） （2.175） （20.624） （2.097）
控制变量 不控制 控制 不控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是

观测值 13 799 13 799 13 799 13 799
R2 0.706 0.709 0.705 0.709

　　注：如无特殊说明，括号中为经企业层面聚类稳健标准误调整的t值，以下各表同。
 

 
 

表 5    动态效应检验

变量 Fin1 Fin2
（1） （2） （3） （4）

LaborInt×Year−3 0.000 −0.000 0.000 −0.000
（0.073） （−0.078） （0.099） （−0.073）

LaborInt×Year−2 −0.003 −0.003 −0.003 −0.003
（−1.101） （−1.134） （−1.098） （−1.138）

LaborInt×Current 0.005* 0.005* 0.005* 0.005*

（1.655） （1.795） （1.715） （1.850）
LaborInt×Year+1 0.008*** 0.008*** 0.007*** 0.008***

（2.787） （2.997） （2.583） （2.801）
LaborInt×Year+2 0.006** 0.007** 0.005* 0.007**

（1.973） （2.483） （1.901） （2.430）
LaborInt×Year+3 0.005* 0.006** 0.005* 0.006**

（1.804） （2.301） （1.880） （2.395）
常数项 0.035*** 0.090** 0.035*** 0.088**

（14.782） （2.170） （14.861） （2.089）
控制变量 不控制 控制 不控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是

观测值 13 799 13 799 13 799 13 799
R2 0.706 0.709 0.705 0.709

 

图1汇报了逐年交互项的估计系数及95%的置信区间。如图1所示，在2010年之前，交互项

的估计系数均未通过5%水平的显著性检验，再次验证了两组企业在《社会保险法》实施前的金

融资产投资水平并未表现出明显差异，平行趋势假设得到满足。同时，伴随着《社会保险法》的

实施，交互项的估计系数显著为正，说明政策实施对企业金融资产投资起到了明显的诱导作

用。综上所述，《社会保险法》实施所致劳动保护力度的增高，促进了企业开展更大规模的金融

资产投资，即劳动保护力度与企业金融资产投资水平存在着明显的正相关关系，假说H1成立。
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图 1    动态效应检验

 

（四）稳健性检验

1.安慰剂检验

为了排除偶然因素对上述结论的干扰，加大劳动保护力度与企业金融资产持有之间的因

果关系，本文进一步开展了安慰剂检验。如果《社会保险法》的实施诱导了企业增持金融资产，

那么人为虚构政策的发生时间后，上述结果将不复成立。首先，本文将《社会保险法》政策发生

时间分别提前2年和3年，重新进行回归检验。新交互项的回归系数均不统计显著，说明企业金

融投资水平的显著增加并非偶然因素所致。

其次，考虑到实验组和对照组的选取非随机，上述结果可能源于一种巧合，如实验组企业

恰巧是某一类特殊企业，进而引致了基准回归的结果。为排除这一干扰，本文参考Chetty等
（2009）的方法进行反事实估计。具体而言，将所有企业处理变量的值构造成一个备选矩阵，利

用随机抽样技术将其分配至各个企业，生成一个全新的分组虚拟变量LaborInt_New，并将其与

时间虚拟变量交乘，从而构造出一个虚假的核心解释变量LaborInt_New×Policy。同时，为排除

小概率事件的影响，本文重复上述操作500次。正是由于这样生成的实验组均为随机生成，所受

《社会保险法》实施的影响并不突出，因此本文预期新交互项的估计系数集中分布在0周围，且

非显著为正。图2绘制了新交互项LaborInt_New×Policy估计系数的核密度函数和P值。结果显

示，估计系数不仅集中分布在0附近，且明显低于真实回归系数0.007。这些证据充分说明，基准

回归结果并不受遗漏重要不可观测因素的干扰，估计结果具有较高的可信度。
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图 2    安慰剂检验：随机生成实验组和对照组

 

2.改变被解释变量的度量方式

考虑到金融资产范畴划分差异可能对结果产生潜在影响，本文通过改变变量的度量方式

实施稳健性检验，即使用前文定义的Fin3、Fin4和Fin5代替原有的被解释变量Fin1和Fin2重新
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进行回归。结果显示，交互项LaborInt×Policy的回归系数估计均在1%或5%的统计水平上显著

为正。由此可见，即便使用不同的变量测度企业金融资产投资水平，在《社会保险法》的实施

后，企业金融资产投资水平仍可得到显著提高，验证了本文结论的稳健性。

3.排除其他政策和宏观因素的干扰

尽管本文在模型（1）中固定了企业层面、年份层面等可能会影响到企业金融资产投资的潜

在因素，但仍无法排除相同样本区间的其他政策对本文结论的影响。为此，本文借鉴已有文献

的做法（许红梅和李春涛，2020b；刘贯春等，2021），分别通过构建虚拟变量和缩小样本区间两

种方式进行检验，以排除其他政策和宏观因素的干扰。①

首先，排除2008年《劳动合同法》实施和国际金融危机爆发的影响。2008年《劳动合同法》

在劳动合同订立与变更、裁员限制、工作时间等方面强化了对劳动力的保护，但由于在时间上

较为接近，基准回归结果中劳动保护力度的增强可能被归因于《劳动合同法》的实施。同时，同

年度国际金融危机的爆发使得资本市场出现剧烈动荡，也可能对企业金融资产投资决策造成

影响。基于此，本文以当年是否受《劳动合同法》实施和国际金融危机爆发的影响构建虚拟变

量Law。当样本期间处于2008至2011年时，Law赋值为1，否则赋值为0。结果显示，包含《劳动合

同法》实施或国际金融危机爆发虚拟变量的三重交互项LaborInt×Policy×Law的系数估计并不

显著，且其并未影响到原有LaborInt×Policy系数估计的显著性。据此可见，2008年《劳动合同

法》的实施和国际金融危机的爆发并未对基准回归的结果造成影响，企业金融资产投资水平

的提高依然是《社会保险法》的实施所造成的。

其次，排除利率市场化改革的影响。2013年7月中国人民银行取消金融机构贷款利率下限

是利率市场化改革的关键一环，有助于在消除信贷歧视和解除利差保护的基础上提高资金配

置效率，实现实体投资与金融投资间利润率的均等，从而抑制企业过度的金融资产投资行为

（王俊韡等，2023）。本文借助取消贷款利率下限虚拟变量Rate生成三重交互项，并通过仅保留

2013年之前的样本重新进行检验。结果表明，排除利率市场化改革的影响后，《社会保险法》实

施对企业金融资产投资的诱发效应依然存在。

再次，排除资本市场开放的影响。作为资本市场开放的标志性事件，“沪港通”的实施导致

的境外机构投资者主要通过缓解融资约束和增加业绩压力的途径加剧标的企业从事金融资产

投资（孙泽宇和孙凡，2021）。本文构建“沪港通”实施虚拟变量Open，并通过剔除2014年及之后

的观测值进行缩小样本观测区间的回归检验。结果表明，考虑了资本市场开放的影响后，本文

的结果依然稳健。

最后，排除2015年中国股灾的影响。本文通过构建中国股灾爆发的虚拟变量Crash，并生成

刻画股灾爆发的三重交互项。本文还通过缩短样本观测区间，即剔除2015年及之后的样本后重

新进行检验。结果均表明，在排除2015年股灾的干扰后，《社会保险法》的金融资产投资促进效

应仍然明显存在，基准结论稳健。

4.其他稳健性检验

本文还在以下几个维度实施稳健性检验。结果表明，劳动保护的企业金融资产投资诱导效

应均显著存在，基准结果稳健。

首先，各年度实施的宏观经济政策及行业的周期性变动会对企业行为造成差异化影响，企

业可能因此改变投身金融资产投资的意愿。为避免企业所处行业的时变特征对回归结果产生

影响，本文在模型（1）中加入行业与年份的交乘固定效应，通过固定行业特征的动态变化趋势，

进一步考察劳动保护力度影响企业金融资产投资的敏感性。其次，本文在基准回归中考虑到公

 ①本文还通过仅剔除政策或宏观因素触发当年的观测样本进行回归检验，结论依然稳健。同样，检验结果留待备索。
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司层面的组间相关性问题，故按公司聚类的方式进行回归，但处于同城市或同行业内的企业的

行为决策也可能相互关联。因此，本文分别在行业水平和城市水平上进行聚类以测试回归结果

的稳健性。再次，考虑到《社会保险法》实施之前实验组和对照组样本企业的特征变量可能存

在差异，从而导致样本存在选择性偏差，本文采用倾向得分匹配法为处理组匹配更加合适的控

制组样本，并对模型（1）重新进行回归，以期尽可能地矫正样本选择性偏差。最后，为验证研究

结论对回归样本的敏感度，本文仅保留制造业上市企业进行分析。

 五、  进一步讨论

（一）机制检验

上述研究结果说明，《社会保险法》的实施提高了企业金融资产投资水平。为厘清其潜在

机制，本文首先检验了《社会保险法》实施的劳动雇佣成本增进效应。①参考张同斌等（2023）的
做法，采用上市公司现金流量表中“支付给职工以及为职工支付的现金”刻画劳动雇佣成本，实

证结果如表6（1）列所示。交互项LaborInt×Policy的估计系数在1%的统计水平上显著为正，说

明《社会保险法》的实施通过规定社会保险具体的覆盖范围、征收方式以及责任分担、运行监

督等一系列机制，增加了企业所承担的劳动雇佣成本。然而，企业究竟出于何种动机增加金融

资产的配置尚不明确。本文进一步基于预防动机和投机动机，分别对融资约束效应和资本逐利

效应进行检验，进而确定劳动保护力度影响企业金融资产投资水平的潜在机制。
 
 

表 6    机制检验

变量
LaborCost FC1 FC2 MF Big FinShort FinLong

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）
LaborInt×Policy 0.039** 0.013*** 0.008*** 0.016 0.002 0.004** 0.001

（2.426） （4.619） （4.482） （1.185） （1.530） （2.363） （0.717）
常数项 1.759*** −2.912*** 0.303*** 0.773*** 0.151** −0.004 0.044

（4.284） （−37.178） （8.629） （3.935） （2.347） （−0.124） （1.415）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

观测值 12 890 10 311 10 311 10 311 10 311 10 311 10 311
R2 0.955 0.957 0.845 0.325 0.462 0.662 0.766

 

1.预防动机：融资约束效应

首先，本文对融资约束效应是否为劳动保护促进企业金融资产投资的主要渠道进行分析。

2011年《社会保险法》的顺利实施使社会保险费的征缴力度和管理效率得到大幅改善，增加了

企业自身及其上游供应商的劳动雇佣成本，直接或间接地加剧了企业的经营压力。资金成本的

提升构成现金流挤占，进而强化企业所面临的融资约束。融资约束强化后，出于预防动机的企

业会诉诸流动性较强的金融资产，以平滑其所面临的融资约束，及时补足现金流，进而起到类

似于蓄水池的预防储蓄作用（Smith和Stulz，1985；Ding等，2013）。为检验《社会保险法》实施的

融资约束效应是否成立，本文借鉴已有研究的做法（Whited和Wu，2006；Hadlock和Pierce，
2010），使用SA指数作为融资约束（FC1）的代理变量，并借助WW指数构造变量FC2检验这一

测度结果的稳健性。SA指数和WW指数均为正指数，即数值越大，企业所面临的融资约束越

大。如果《社会保险法》实施后企业融资约束强化，那么融资约束FC1和FC2应当显著增加。

检验结果分别如表6第（2）（3）列所示，交互项LaborInt×Policy的估计系数均在1%的统计

 ①作者感谢审稿专家的宝贵意见。
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水平上显著为正。这意味着，《社会保险法》实施所致社会保险缴费负担的加重，强化了企业面

临的融资约束，这与刘贯春等（2021）的研究结论一致。企业出于预防动机，增加金融资产的持

有，以便在未来及时抛售换取现金流，进而平滑融资约束。实证结果表明，企业出于预防动机进

行金融资产投资的融资约束效应成立。

2.投机动机：资本逐利效应

接下来，本文考察资本逐利效应是否为劳动保护力度提升企业金融资产投资水平的影响

渠道。《社会保险法》的实施强化了劳动保护力度，以缴费的形式增加了企业的资金成本。为维

持相应的绩效水平，偏好风险的管理层会通过增加持有金融资产赚取更多的投机收益，甚至能

够在此之上攫取私利（Orhangazi，2008；彭俞超等，2018a）。基于此，为识别资本逐利效应是否

成立，本文对两类代理问题分别进行检验。

首先，参考邢斐等（2022），本文使用管理费用率（MF）测度“第一类代理问题”。在委托—代

理情形之下，如果企业是出于投机动机进行金融资产投资，那么这种动机应该在代理问题比较

严重的企业中更加明显。换言之，如果《社会保险法》的实施提高了企业的代理成本，那么企业

管理层通过金融资产投资维持绩效水平或赚取私利的投机动机会更加凸显，从而实现金融资

产的增持。如表6第（4）列所示，交互项LaborInt×Policy的系数并不显著，这说明《社会保险法》

的实施并没有强化“第一类代理问题”，管理层从事金融资产投资的投机动机并未显著加强。其

次，本文还借鉴姜军等（2020）的做法，采用其他应收款的比重（Big）刻画“第二类代理问题”。由
于中国上市公司的股权集中度相对较高，大股东在决策时亦有可能滥用其话语权攫取私利，从

而增加金融资产投资水平。如果《社会保险法》的实施加剧了大股东和中小股东间的此类代理

问题，那么企业通过激进的投资策略获取收益的投机动机应当更加明显。如表6第（5）列所示，

交互项LaborInt×Policy的系数并不显著，这说明《社会保险法》的实施同样没有强化“第二类代

理问题”，企业通过资本逐利效应投资金融资产获取收益的投机动机并不突出。上述结果表明，

《社会保险法》实施后，资本逐利效应并非劳动保护引致企业金融资产投资的主要渠道。

此外，为进一步识别企业进行金融资产投资的真实动机，本文还考察了《社会保险法》的

实施对金融资产配置结构的影响。《社会保险法》实施后企业所面临的融资约束加剧，流动性

压力迫使其可能更倾向于配置变现能力更强的短期金融资产，并在未来及时抛售，以便在流动

性决策上掌握更大的主动权。相比较而言，长期金融资产的到期日更晚，虽在流动性上不如短

期金融资产，但在同类别金融资产中，长期金融资产的收益率一般更高。如果企业出于投机动

机开展金融资产投资，那么在成本提高的情况下，风险偏好型的管理层应当配置更多的长期金

融资产，以赚取更高的收益。参考过往文献的做法（谭德凯和田利辉，2021），本文将资产负债表

中汇报排序在可供出售金融资产及之前的项目视为短期金融资产（FinShort），而之后的项目

视为长期金融资产（FinLong），并在加总后使用资产总额标准化。如表6第（6）（7）列所示，短期

金融资产投资的交互项系数在5%的水平上显著为正，而长期金融资产投资的交互项系数不显

著。这说明，《社会保险法》实施后，企业更倾向于通过配置短期金融资产改善资产组合整体的

流动性水平，企业开展金融资产投资的预防动机更为明显。

（二）异质性分析

1.企业产权性质

正如前文所述，《社会保险法》实施后，企业社会保险缴费负担加重，其所面临的成本压力

变大，融资约束强化。受到政府的信贷扶持和保护，国有企业相较于非国有企业面临着更低的

财务压力（陈熠辉等，2023）。因此，本文预期在国有企业中，《社会保险法》实施所引致的融资

约束压力存在更大的加剧空间，这种金融资产投资效应会更加凸显。基于此，本文按照企业的
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产权性质进行分组检验，结果如表7所示。在国有企业组别中，核心解释变量LaborInt×Policy的
系数估计在1%的统计水平上显著为正，而这一结果在非国有企业中并不显著。这说明，《社会

保险法》实施的金融资产投资效应对于国有企业更为明显，即通过强化融资约束，进一步刺激

其提高金融资产投资水平，支撑了融资约束效应。
 
 

表 7    基于企业产权性质的分组检验

变量 Fin1 Fin2
国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

LaborInt×Policy 0.008*** 0.003 0.008*** 0.004
（3.094） （1.183） （3.079） （1.218）

常数项 −0.016 0.229*** −0.025 0.231***

（−0.256） （3.540） （−0.406） （3.537）
控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是

观测值 6 940 6 859 6 940 6 859
R2 0.780 0.680 0.780 0.679

 

2.地区税收征管强度

社会保险费虽然以“费”征收，但却具有明显的准税收性质，社会保险费、个人所得税和企

业所得税之间存在着勾稽关系（许红梅和李春涛，2020b）。税收征管力度的增强有助于构成“费
税相促”的格局，即在税收征管强度较大的地区，企业会面临更大的实际社保缴费负担。有鉴于

此，本文预期在税收征管强度较大的地区，《社会保险法》的实施对企业金融资产投资的促进

效应会更突出。借鉴曾亚敏和张俊生（2009）的做法，本文以某一地区的实际税收收入与潜在税

收收入的差值来度量税收努力，该比值越大，该地区的税收征管强度就越高。本文根据税收征

管强度的高低进行分组，如果企业注册地当年的税收征管强度大于年度中位数，则为高强度

组；反之，则为低强度组。如表8所示，在高税收征管强度组中，交互项LaborInt×Policy的系数估

计在5%的统计水平上显著为正，这一结果在低税收征管强度组中并不显著，且系数估计明显

低于高税收征管强度组。这说明，相较于税收征管强度较低的地区，在税收征管强度较高的地

区，《社会保险法》实施对企业金融资产投资的诱发作用更加明显。
 
 

表 8    基于地区税收征管强度的分组检验

变量 Fin1 Fin2
高强度组 低强度组 高强度组 低强度组

LaborInt×Policy 0.005** 0.001 0.005** 0.001
（2.043） （0.446） （2.042） （0.494）

常数项 0.119*** 0.088** 0.121*** 0.082*

（2.798） （1.988） （2.796） （1.837）
控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是

观测值 7 963 5 836 7 963 5 836
R2 0.717 0.712 0.713 0.714

 

（三）基于企业金融资产投资效率的经济后果分析

实体企业从事金融资产投资并非非黑即白、非好即坏，适度的金融资产投资能够缓解企业

的流动性短缺和现金流挤占，降低主业经营压力，进而助力其长期健康发展。事实上，前文说明
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了《社会保险法》实施后，企业正是基于缓解流动性和资金压力的目的从事金融资产投资。随

之而来的问题是，《社会保险法》所引致的金融资产投资行为的效率如何缺乏直接证据。这一

问题的探讨对于正确评判劳动保护的金融资产投资行为，捕捉劳动保护的真实经济后果至关

重要。目前，学者们尚未就企业金融资产投资效率的刻画达成一致，本文借鉴潘越等（2020）、孙
泽宇和孙凡（2021）的做法，以滞后一期的金融资产投资指标和其他控制变量对当期金融资产

投资指标进行辅助回归，用残差刻画金融资产的非效率投资，以反映企业的金融资产投资效

率。具体的模型如下：

Finit =β0+β1×Finit−1+β2×S izeit−1+β3×Levit−1+β4×ROAit−1+β5

×Ageit−1+β6×Cashit−1+δi+ θt +εit
（2）

β0 εit其中， 为常数项， 为残差

项，其余变量与表1定义一

致。检验结果如表9所示，交

互项LaborInt×Policy的系数

估计显著为正，这意味着《社

会保险法》实施后企业所增

加的金融资产投资并没有同

时兼顾金融资产投资的效

率，反而增加了企业的非效

率金融资产投资。

 六、  结　论

本文以2011年《社会保险法》的实施为准自然实验，利用双重差分法系统考察了劳动保护

力度的加大对企业金融资产投资的影响及其机制。研究发现，《社会保险法》的实施显著提高

了企业金融资产配置水平，且该结论在经过一系列稳健性检验后依旧成立。机制检验表明，《社

会保险法》实施强化了企业所面临的融资约束，具有预防动机的企业会通过金融资产投资来

进行流动性管理，相比之下，企业通过增持金融资产来攫取收益的投机动机并不明显。进一步

研究发现，《社会保险法》的实施对企业金融资产投资的促进效应存在显著的差异性效果，具

体来说：面对《社会保险法》这一冲击，具有信贷扶持优势的国有企业融资约束加剧空间更大，

劳动保护的金融资产投资效应更为凸显；对于所在地区税收征管强度大的企业，《社会保险

法》的实行对其金融资产投资的诱发作用更显著。效率效应考察发现，《社会保险法》实施后，

企业管理层出于预防动机增加金融资产的持有，但并未同时提高金融资产投资效率。

本文具有如下政策启示。第一，持续优化社会保险负担，合理降低企业成本。2019年国务院

办公厅印发《降低社会保险费率综合方案》明确指出，要“统筹考虑降低社会保险费率，确保企

业特别是小微企业社会保险缴费负担有实质性下降”，党中央曾先后7次部署降低社保费率。①

本文同样发现，企业劳动雇佣成本的增高对近年来中国实体部门的金融化浪潮和经济运行的

“脱实向虚”现象具有一定的解释能力。政府部门在优化劳动者权益保障、降低企业成本负担的

同时，需要警惕劳动保护的金融化效应，持续稳步推进社会保险费征收体制改革，打好这套“组
合拳”。第二，拓宽企业的融资渠道，给予企业更多税收优惠。本文发现，《社会保险法》的实施为

企业带来了现金流挤占，融资约束强化、经营压力加剧，融资约束效应使得企业配置了更多的

 

表 9    基于企业金融资产投资效率的经济后果分析

变量
Eff1 Eff2
（1） （2）

LaborInt×Policy 0.003** 0.003**

（2.042） （2.138）
常数项 −0.023 −0.020

（−0.677） （−0.587）
控制变量 控制 控制

企业固定效应 是 是
年份固定效应 是 是

观测值 11 393 11 393
R2 0.363 0.363

 ①资料来源：http://leaders.people.com.cn/n1/2022/0826/c58278-32512172.html。
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金融资产，以及时补足其流动性。税收和社保费性质相似，是企业经营成本的两大组分。拓宽企

业的融资渠道意味着为企业提供了更多元的融资选项，适度的税收优惠有助于弱化企业的资

金成本，这都能为企业的流动性约束起到纾困作用，进而迸发出更大的市场活力。第三，及时优

化劳动者权益保障政策，做好方针的差异化动态调整。以《社会保险法》为标志的劳动保护制

度对企业金融资产投资水平的促进效应，受到地区特征、企业特征的影响，这意味着在增加劳

动保护力度的时候应当适时做出一些差异化、动态化的调整，尽可能避免政策“一刀切”。第四，

加强金融资产投资监管，助推企业转型升级。《社会保险法》的实施提高了企业的金融资产投

资水平，但并未兼顾其投资效率。政府需要加强金融产品和服务的规范性运作，通过确保信息

披露的透明度和准确性，开展风险管理和投资决策的专业化培训，优化投资决策的质量。同时，

相关部门可以通过助推企业应用先进技术和数字化工具优化决策，提高投资决策的准确性和

效率，为企业高质量发展的行稳致远保驾护航。
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Labor Protection and Corporate Financial Asset Investment:
A Quasi-natural Experiment Based on the Enactment of

Social Insurance Law

Zhou Kuo1,  Qu Zhi2,  Tao Yunqing3,4

（1. Northeast Asian Research Center, Jilin University, Changchun 130012, China；2. School of Economics,
Jilin University, Changchun 130012, China；3. National School of Development, Peking University, Beijing

100871, China；4. Institute of Digital Finance, Peking University, Beijing 100871, China）

Summary: In recent years, the real economy, especially the manufacturing sector, faces a dual
impact of macroeconomic downturn and overcapacity, which leads to a gradual decline in its traditional
competitive advantage while the financial industry rapidly expands. Many firms turn to invest in
financial assets to seek new profit opportunities, gradually diverting resources from the healthy growth
of core operations. Such risk accumulation hampers the progress of China’s high-quality economic
development. Therefore, it is crucial to explore the driving factors behind corporate financial asset
investment and understand its true motivation from a more diverse perspective.Using the data of A-share
listed companies in China from 2007 to 2018, this paper constructs a DID model based on the enactment
of Social Insurance Law (SIL) in 2011 as a quasi-natural experiment, and examines the impact of labor
protection on corporate financial asset investment. The study finds that the implementation of SIL
significantly improves the level of corporate financial asset investment. Mechanism testing shows that
the implementation of SIL intensifies the financing constraints of firms, and firms, motivated by
prevention, increase their holdings of short-term financial assets to supplement liquidity. Heterogeneity
analysis finds that for state-owned firms and firms with strong tax collection and management in their
respective regions, the implementation of SIL has a more significant inducing effect on their holding of
financial assets. Specifically, economic consequence analysis finds that financial asset investment
conducted by firms for precautionary savings does not take into account the efficiency of financial asset
investment.This paper has the following contributions: (1) It expands the cross research between labor
protection and corporate finance, supplementing the research gap on the economic consequences of
corporate financial asset investment. (2) It enriches the research on the influencing factors of corporate
financial asset investment, expanding the relevant research on corporate financial asset investment
decision-making to the scope of labor economics. (3) Based on the precautionary savings theory, it
analyzes the driving forces and internal mechanisms behind corporate asset allocation behavior after the
implementation of SIL, providing further evidence for the current academic debate on the true
motivation of corporate financial assets. This paper emphasizes that while implementing labor protection
measures, attention should be paid to guarding against excessive allocation of financial assets by firm
and improving decision-making ability.

Key words:  labor protection;  Social Insurance Law;  corporate financial asset investment; 
financing constraints;  prevention motivation
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