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摘要:本文利用２００９~２０１９年中国上市公司发债数据,实证检验实施员工持股计划对债券信用利差的影

响,并探讨其背后的影响机制.研究发现,实施员工持股计划能够显著降低债券信用利差,经过一系列稳健性检

验后,上述结论仍然成立.机制检验发现,一方面,实施员工持股计划能够吸引优秀员工,从而提高企业技术效

率与企业价值;另一方面,实施员工持股计划能够提高公司治理水平,继而降低企业盈余管理水平与未来的违约

风险和经营风险.扩展性分析发现,存续期越长、股票源于回购以及非杠杆型的员工持股计划,其降低信用利差

的正向效应越大;同时,实施员工持股计划能够提高债券信用评级.
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一、引言

在效率市场假说下,债券市场的信息效率与资源配置效率是相辅相成的,即债券市场信息效率的

高低决定了资源配置的效率,而信息效率受制于债券定价的准确度,债券定价又受到信息不对称的影

响.换言之,如果债券价格能够充分反映债券相关风险,继而分离出风险偏好与风险中性的投资者,
那么债券市场系统性风险将会降低.因此,如何提高债券市场定价效率是理论界与实务界亟须解决

的问题.现有文献主要从宏观经济环境[１]、企业财务指标[２]、债券契约条款[３]等角度进行了分析.但

归根结底,信息不对称与委托代理问题是影响债券信用利差最为重要的两个因素[４][５].因此,如何降

低信息不对称与委托代理问题是提高债券市场定价效率的关键.
从本质上来说,信息不对称和委托代理问题都是由于公司经营者与所有者两职分离造成的.经

营者与所有者追求的利益不一致,经营者有追求自身利益最大化的动机.股权激励被认为是解决该

矛盾的有效措施之一[６].一方面,员工持股计划(ESOP)本质上可以看作是某种形式的股权激励计

０５



划.企业通过股权的形式给予优秀员工激励,让员工以股东的身份参与到公司治理的各个环节中,通
过监督管理层行为减少委托代理问题.另一方面,员工持股计划能够有针对性地留住有价值的员工,
提高他们的劳动积极性,保证生产稳定,从而提高生产效率.然而,现有文献较少分析利益相关者监

督与激励对债券市场定价效率的影响.因此,本文将试图分析企业实施员工持股计划是否影响其债

券定价.
为了回答上述问题,本文利用２００９~２０１９年中国上市公司发债数据,实证检验员工持股计划与

债券信用利差之间的关系.本文可能的边际贡献在于:第一,扩展了“债券信用利差之谜”的研究.现

有研究从信贷风险、回收价值、税收、信息不对称、企业基本面特征等角度分析了其对债券信用利差的

影响及机制[７][８].本文将从员工持股计划角度分析债券信用利差的影响因素,结果表明债券投资者

在他们的决策过程中使用了非量化信息,从而进一步丰富了债券信用利差影响因素的研究.第二,尽
管国内外相当多的文献从股票市场角度检验了实施员工持股计划的市场反应,但是使用股票价格无

法区分员工持股计划的收益与风险机制的影响.因此,本文实证分析了员工持股计划的债券市场反

应,这有利于加深我们对实施员工持股计划经济后果的认识,从而进一步丰富了相关研究.第三,最
近债券市场发生了集中违约事件,投资者的利益受到了严重损害,同时也使得债券市场出现了信用危

机,如何完善市场的信用体系也是亟须解决的问题.债券市场信用体系的修复本质上还是要降低债

券市场的信息不对称程度与提高信息披露质量,本文研究发现实施员工持股计划能够降低债券市场

信息不对称程度,进而提高债券市场定价效率,这为监管部门进一步推广实施员工持股计划提供了理

论和实证依据.

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

１．员工持股计划的作用

目前关于员工持股计划经济后果的研究主要集中在企业绩效方面,然而已有实证文献得到的结

论并不一致.具体地,有研究认为员工持股计划能够提高员工的监督积极性,降低企业的委托代理问

题,进而提高企业价值[９].Meng等(２０１１)利用中国中断实施员工持股计划(ESOP)的外生事件进行

研究,发现ESOP中断会导致企业价值下降.进一步地,有研究探讨了实施员工持股计划影响企业

价值的潜在机制,发现实施员工持股计划能够提高公司治理水平,进而提高企业价值[１０].员工持股

计划可以通过股权形式将公司长期价值和员工利益联系起来,提高员工监督管理层的积极性,从而减

少代理问题,优化了企业治理机制[１１].沈红波等(２０１８)研究发现在我国混合所有制改革背景下,员
工持股计划可以改善国有企业股权治理结构,推动国有资本发展,这体现了混合所有制改革的股权治

理机制[１２].王烨等(２０２１)认为在企业信息透明度较低时,员工持股计划可以改善内部治理环境;同
时在外部治理环境较好时,可以发挥激励监督作用[１３].后续相关研究也从不同角度进一步证实了实

施员工持股计划与企业价值之间的正向关系.比如,员工持股计划的实施能够提高企业承受风险的

能力[１４],这有利于企业创新,最终提高企业价值[１５][１６].另外,员工持股计划能够提高企业信息披露

质量[１７],继而降低融资成本,这也将提高企业价值[１８].
尽管如此,也有研究发现员工持股计划并不能提高企业价值.其原因在于员工持股计划参与人

数较多以及持股比例较低将会导致“搭便车”问题的出现,从而对员工没有形成有效激励[１９].换言

之,员工持股计划的特征会影响其功能的实现.比如,员工持股计划对员工持股比例的限制(相对较

低的比例)、员工持股计划中管理层持股比例的高低,以及员工持股计划的股票来源等都可能影响员

工持股计划的作用[２０].
总体来说,一方面,员工持股计划可以激励员工,提高员工生产积极性;另一方面,员工持股计划

可以提升公司治理水平,进而缓解管理层与股东之间的代理问题.因此,员工持股计划与企业未来绩

效之间存在正相关关系,但上述关系受到员工持股计划特征的影响.另外,企业实施员工持股计划存
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在一定的信号作用,暗示了企业基本面较好,并在股票市场中有所体现.

２．债券信用利差的影响因素

债券信用利差是债券利率与无风险利率之差,债券“信用利差之谜”如股市“收益率之谜”一样,备
受投资者和学者们的关注.相关研究发现债券信用利差受宏观因素、微观因素和企业的会计信息质

量等因素的影响.
首先,对于宏观影响因素,相关研究发现利率风险会影响债券违约风险,继而影响债券信用利

差[２].郭晔等(２０１６)与王雄元等(２０１５)分别发现宏观经济不确定下的货币政策将会导致债券违约风

增加,继而导致债券信用利差加大[２１][２２].
其次,在微观影响因素方面,早期的结构模型表明,债券信用利差主要受到企业资产价值、盈利波

动以及杠杆水平的影响.具体地,企业价值越大,反映出企业可抵债的资产越多,即使在未来破产时,
债券投资者也能获得相应的补偿.另外,较大的盈利波动则反映出企业较大的经营风险[２３].一旦经

营不佳即利润不能满足将要付出的利息时,便会导致企业债券违约风险增加[２４].因此对于厌恶风险

的债券投资者而言,风险的增加将会导致他们要求更多的风险溢价.在上述研究的基础上,后续一系

列文献也从公司治理等多个角度对信用利差的影响因素进行了分析.佟岩等(２０２１)、类承曜等

(２０２０)分别从股权结构、党组织参与、大股东数量等视角探讨了公司治理水平对债券信用风险的影

响[５][２５].相关补充研究也分别从研发投入、产权性质、股权质押、成本粘性以及企业财务绩效等方面

分析了债券信用利差的影响因素[２６].
最后,企业的会计信息质量也会影响债券信用利差.一方面,在信息不对称理论下,企业会计信

息质量的高低反映出企业信息不对称程度的大小.有研究发现,信息不对称程度与债券信用利差之

间存在显著的正相关关系[４].其原因是信息不对称程度越大的企业,其基本面指标越糟糕,未来盈利

波动也将越大.另一方面,以信息不对称作为中介机制的研究发现,公司治理越好的企业,其发行债

券的信用利差越小[５][２７].其原因是公司治理越好的企业,信息不对称程度越低,同时未来盈利波动

也会越小,进而导致信用风险减小.
综上所述,债券信用利差决定了债券市场对资源配置的效率.债券信用利差除了受宏观因素影

响之外,发债公司微观因素也会对债券信用利差产生影响.然而随着研究的深入,企业会计信息质量

被认为是债券信用利差最为重要的一个影响因素.现有文献对员工持股计划的研究主要集中在以下

两个方面:一是,实施员工持股计划可以吸引并留住技术人才,实现人力资源有效配置,进而提高企业

价值,降低盈利波动;二是,实施员工持股计划能够改善公司治理结构,提高公司治理水平.然而,鲜
有文献分析实施员工持股计划以及不同条款的员工持股计划是否会影响债券信用利差,以及其背后

的影响机制.
(二)假设提出

实施员工持股计划能够提高企业价值,降低企业违约风险,从而影响股票市场投资者的投资行

为.按照上述逻辑,实施员工持股计划也可能影响债券市场参与者的投资行为.从理论上来说,企业

基本面[２]、信息不对称[７]与委托代理问题[５]是微观层面影响债券信用利差的重要因素.因此,本文以

这三个重要影响因素为中介,并使用人力资源理论与委托代理理论阐述员工持股计划如何影响债券

信用利差.
一是,在人力资源理论下,员工持股计划能够降低债券信用利差即企业债券融资成本.具体来

说,人力资源理论认为企业的高质量发展需要优秀人才的参与,换言之,人力资本对企业的可持续发

展相当重要.因此,企业会采取多种措施吸引并留住优秀人才,其中实施员工持股计划就是一项受益

范围较广的重要措施.员工持股计划通过给予员工一定比例的股权,使得员工成为公司的股东,享有

企业剩余价值的收益权,继而达到吸引并留住优秀员工的目的.综上,员工持股计划能够吸引并留住

优秀人才,使得企业在未来的发展中获得竞争优势,提高企业价值并降低企业的盈利波动,从而降低

企业经营风险、信用风险与债券信用利差.
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二是,在委托代理理论框架下,一方面,实施员工持股计划使得员工成为公司的股东,享有企业剩

余价值的收益权,因此员工更有动机监督管理层以实现收益最大化,进而缓解管理层的代理问题.另

一方面,员工作为企业运营收入最直接的创造者,他们对企业的生产经营活动有更为直接且深刻的了

解,这将使得他们有能力对企业投融资行为进行监督.在有动机并有能力的企业内部员工的监督下,
实施员工持股计划会提高公司治理水平,从而缓解委托代理问题.委托代理问题的缓解有利于管理

层利益与股东利益保持一致,提高管理层决策的有效性,最终促进企业价值提高,进而降低企业信用

风险.
综上所述,实施员工持股计划能够激励优秀员工,缓解企业委托代理问题,进而提高企业价值,降

低债券信用利差,因此本文提出如下研究假设:

H１a:实施员工持股计划的企业,其发行债券的信用利差较小.
然而,实施员工持股计划与债券信用利差的关系还可能受到实施员工持股计划的动机及员工持

股计划特征的影响.现阶段,存在员工持股计划“倒挂”(即员工认购价格高于股票市场价格)的现象,
已有研究对“倒挂”现象产生的原因进行了分析,结果发现管理层实施员工持股计划并没有提高企业

长期价值,相反成为管理层市值管理的工具[２８],以此满足管理层自身利益.比如说,管理层利用员工

持股计划解套质押股票,或者成为大股东减持的工具.如果存在这样的动机,实施员工持股计划将损

害企业长期价值,同时也会导致企业信息质量降低[１７],进而提高企业的债券违约风险.与此同时,实
施这种具有自利动机的员工持股计划需要相关条款的配合.研究发现,员工持股计划的某些特征会

加重管理层的自利动机.具体地,当管理层采用杠杆融资方式实施员工持股计划时,员工持股计划更

可能成为管理层市值管理的工具,从而影响员工持股计划的作用实现[２０].综上所述,如果员工持股

计划是管理层或者大股东进行市值管理的工具,那么员工持股计划的正向效应将会受到影响,继而影

响企业未来偿还债务的能力,投资者将会要求更高的债券融资成本.基于此,本文提出如下假设:

H１b:实施员工持股计划的企业,其发行债券的信用利差较大.

三、研究设计

(一)样本和数据来源

为了研究实施员工持股计划与债券信用利差之间的关系,本文利用２００９~２０１９年中国上市公司

发债数据进行实证分析.为了保证实证研究结论的稳健性,本文按照如下过程收集与处理数据:首
先,通过 Wind数据库下载公司债发行主体特征以及债券条款等相关数据;其次,为了避免金融行业

等极端样本的影响,本文剔除了金融行业公司样本以及ST公司样本;第三,本文从 Wind数据库下载

企业实施员工持股计划的相关信息,并对员工持股计划缺失的样本进行删除;第四,本文对控制变量

缺失的样本也进行删除,最终得到２４７５个公司—年度样本.债券市场数据主要来源于 Wind数据

库,企业特征数据则主要来源于CSMAR数据库,同时为了避免极端值的影响,本文对连续变量进行

了上下１％水平的缩尾处理.
(二)变量定义

１．因变量.为了考察实施员工持股计划对债券信用利差的影响,本文采用债券到期收益率

与相同剩余期限国债收益率的差值来度量债券信用利差.由于债券信用利差是日度数据,而本

文样本是年度数据,所以本文采用日度债券信用利差的年度均值(MCS)作为主要的因变量进行

实证分析,同时为了检验实证结果的稳健性,本文也采用１２月份的均值(CS)进行稳健性检验.

２．自变量.本文主要的自变量为企业是否实施员工持股计划(ESOP),当企业在某年度实施了员

工持股计划,则ESOP＝１,否则ESOP＝０.

３．控制变量.参照孟庆斌等(２０１８)与吴育辉等(２０２０)的做法[１５][２９],本文的控制变量主要包括两

个层面:一是企业特征变量,包括企业规模(Size)、企业杠杆率(Lev)、流动资产比例(Current)、利息

保障倍数(ICR)以及所有权性质(SoE);二是债券层面变量,包括债券发行规模(BS)、债券契约中是否
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存在担保(Guarantee)、发行存续期限(Deadline)以及债券信用评级(Rating).最后,为了减少行业与年份

因素等遗漏变量的影响,本文在模型中对行业与年度固定效应进行了控制.具体变量定义见表１.
　表１ 变量定义表

变量类型 变量名称 变量缩写 变量定义

因变量 债券信用利差
MCS 债券到期收益率与相同剩余期限国债收益率的差值的年度均值

CS 债券到期收益率与相同剩余期限国债收益率的差值的第１２月份均值

自变量 员工持股计划 ESOP
虚拟变量,当企业在某年度实施了员工持股计划,则 ESOP＝１,否则

ESOP＝０

控制变量

企业规模 Size 企业年末总资产的自然对数

企业杠杆率 Lev 企业总负债与年末总资产之比

流动资产比例 Current 企业流动资产与年末总资产之比

利息保障倍数 ICR 企业净利润与利息之比

股权性质 SoE 虚拟变量,当企业是国有企业时,SoE＝１,否则,SoE＝０
债券发行规模 BS 债券发行规模的自然对数

债券是否存在担保 Guarantee 虚拟变量,当债券存在担保时,Guarantee＝１,否则 Guarantee＝０

债券信用评级 Rating
当债券 评 级 为 AA 时,Rating＝１,AA 时,Rating＝２,AA＋ 时,
Rating＝３,AAA时,Rating＝４

债券发行期限 Deadline 债券发行期限(以年为单位)

行业固定效应 Ind
按照２０１２年证监会行业代码构建虚拟变量,制造业取行业代码前二
位字母,其他行业取行业代码第一位字母

年度固定效应 Year n １个年度虚拟变量

(三)回归模型构建

本文使用模型(１)检验实施员工持股计划对债券信用利差的影响:

MCSijht＝α＋β１ESOPiht＋β２Ratingiht＋β３Sizeiht＋β４Leviht＋β５Currentiht＋β６ICRiht＋β７SoEiht＋

β８Guaranteeiht＋β９BSiht＋β１０Deadlineiht＋Ind＋Year＋εijht (１)
在模型(１)中,因变量 MCS为年度均值债券信用利差,i、j、h、t分别表示企业、债券、行业与年份,

ESOP是企业是否实施员工持股计划.为了减少年份与行业因素等遗漏变量的影响,模型(１)对行业

固定效应(Ind)与年份固定效应(Year)进行控制.为了避免系数的过度估计,本文对变量系数标准误

在企业个体层面进行聚类调整.

四、基本回归结果

(一)描述性统计分析

表２给出了本文主要变量的描述性统计分析结果.我们发现债券信用利差变量 MCS和CS的

均值分别为２．５３与２．３４,这个结果说明大部分债券存在风险,投资者要求了一定的风险溢价.另外,
　表２ 变量描述性统计分析结果

变量 样本量 均值 中位数 标准差 极大值 极小值

MCS ２４７５ ２．５３０ １．８００ ５．８５０ １７．９００ １．４７０
CS ２４７５ ２．３４０ １．８４０ ２．４２０ ４．７６０ ３．８３０
ESOP ２４７５ ０．０５４ ０ ０．２２６ １ ０
Rating ２４７５ ５．０４０ ５ ０．９９２ ６ １
Size ２４７５ ２４．８００ ２４．６００ １．５６０ ２８．５００ ２１．８００
Lev ２４７５ ０．６２８ ０．６４２ ０．１４９ ０．９１７ ０．２３３
Current ２４７５ ０．５０１ ０．５１１ ０．２６７ ０．９５１ ０．０５５
ICR ２４７５ ３．２９０ ２．６９０ ７．５３０ ３４．７００ ２３．２００
SoE ２４７５ ０．５８３ １ ０．４９３ １ ０
Guarantee ２４７５ ０．２６１ ０ ０．４３９ １ ０
BS ２４７５ ２．３５０ ２．３００ ０．８７１ ４．８４０ ０．６９３
Deadline ２４７５ ５．３９０ ５ ２．４３０ ３０ １
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ESOP变量均值为５．４％,这说明样本中有１３４家发债公司实施了员工持股计划,目前实施员工持股

计划的发债公司比例较低.
控制变量方面,在债券层面变量中,信用评级Rating的均值为５．０４,说明企业的信用评级主要集

中在 AA~AA＋等级;Guarantee变量的均值为０．２６１,说明２６．１％的债券存在担保;BS变量的均值

为２．３５,即债券发行的规模大约为９．５亿元(＝e２．３５ １);债券期限 Deadline均值为５．３９,说明债券发

行周期大约为５年,相当于一个５年期的长期借款.在企业层面的变量中,公司规模Size的均值为

２４．８０,杠杆率Lev的均值为６２．８％,流动资产比例Current的均值为５０．１％,利息保障倍数ICR的均

值为３．２９.
(二)回归结果分析

１．基准回归结果

本文使用模型(１)检验实施员工持股计划与债券信用利差之间的关系,相应的回归结果如表３所

示,其中第(１)与(２)列分别给出了以 MCS和CS为因变量的回归结果.由第(１)列结果可知,是否实

施员工持股计划变量ESOP的回归系数在１％水平上显著为负,这说明实施员工持股计划有利于降

低债券信用利差.从经济意义上来说,ESOP的回归系数为 ０．８３８,即相比没有实施员工持股计划的

公司而言,实施员工持股计划的公司债券信用利差将会降低０．８３８,相对于 MCS的均值(２．５３０)来说,
信用利差下降比例大约为３３％.因此,上述结果说明实施员工持股计划有利于降低债券信用利差,
继而支持了假设 H１a.综合来看,债券信用利差能在一定程度上反映债券市场的定价效率,研究结

果发现员工持股计划能够降低债券信用利差,也就是说实施员工持股计划能够提高债券市场定价效

率.另一方面,债券信用利差降低暗示了企业未来的违约风险减小,这说明实施员工持股计划能够

降低信息不对称、提高公司治理水平以及留住关键员工,进而降低企业相关风险.最后,在第(２)列以

　表３ 员工持股计划与债券信用利差

变量
MCS

(１)

CS

(２)

ESOP
０．８３８∗∗∗ ０．５８３∗∗∗

( ３．２６) ( ５．２３)

Rating
０．７７２∗∗∗ ０．７１１∗∗∗

( ２．５８) ( １０．２２)

Size
０．４０９ ０．０４８

( １．２５) ( ０．７５)

Lev
６．４２９∗∗ ３．３７４∗∗∗

(２．５０) (５．２７)

Current
１．５２２ ０．０６４

( ０．９０) (０．２４)

ICR
０．０１１ ０．００８

( １．００) ( １．５３)

SoE
１．２１４∗∗∗ １．１０４∗∗∗

( ４．５５) ( ９．２３)

Guarantee
０．１４３ ０．１６３
(０．４２) (１．２１)

BS
０．６２７∗ ０．１２７
(１．８４) (１．４７)

Deadline
０．００７ ０．０４６∗∗

(０．１４) ( ２．４７)

Ind 控制 控制

Year 控制 控制

截距项
１２．１８６∗∗ ５．４６２∗∗∗

(２．２５) (４．５１)

样本量 ２４７５ ２４７５
调整的 R２ ０．０７１ ０．２７６

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著;括号内为t值.下表同.

５５



CS为因变量的回归中,我们发现ESOP的回归系数仍然显著为负,进一步证实了本文研究结论的稳

健性.

２．内生性考虑

在本文模型设计中,可能存在一定的内生性.内生性可能来源于以下两个方面:一是遗漏变量问

题,即在模型(１)中可能遗漏了同时影响实施员工持股计划和债券信用利差的变量,继而导致两个变

量之间的伪相关;二是自变量与因变量之间存在互为因果的可能,即债券信用利差越小的企业更可能

实施员工持股计划.为此,本文将对上述问题进行讨论与分析.
(１)PSM 配对样本分析.首先,本文采用PSM 配对方法减少潜在遗漏变量的影响.具体地,按

照同规模同杠杆率同盈利能力的原则寻找实施员工持股计划企业的对照组.在去掉不满足共同支撑

假设的样本后,本文共计得到２４５个配对样本.表４给出了配对样本的变量差异性检验结果,从中我

们可以得到,在配对样本中,除了企业股权性质外,其他变量都不存在显著的差异.这说明在企业基

本面特征方面,实验组与对照组之间不存在显著差异.另外,本文比较了匹配前后的密度函数图,在
匹配后的函数图中,员工持股计划样本与非员工持股计划样本的密度函数线高度一致,从而进一步说

明本文的匹配是较理想的① .
　表４ 配对样本变量描述性差异统计结果

变量　 ESOP＝０ ESOP＝１ 均值差异检验

Rating ４．７８３ ４．７６２ ０．０２１

Size ２４．２７１ ２４．４３０ －０．１５９

Lev ０．６０９ ０．６２０ －０．０１１

ICR １．４３７ ２．０３４ －０．５９７

Guarantee ０．２０９ ０．２００ ０．００９

BS ２．１５８ ２．２１９ －０．０６１

其次,用上述配对样本进行回归,结果见表５第(１)与(２)列.我们发现企业是否实施员工持股计

划变量ESOP的回归系数分别在５％和１０％水平上显著为负,这个结果与基准回归一致,即实施员工

持股计划有利于降低债券信用利差.
　表５ 稳健性检验

变量

PSM 配对样本

MCS CS

(１) (２)

控制公司固定效应

MCS CS

(３) (４)

工具变量回归

MCS CS

(５) (６)

ESOP
０．３９６∗∗ ０．５０５∗∗∗ １．２８１∗ ０．６３６∗∗∗

( ２．５５) ( ２．７３) ( １．８８) ( ３．０８)

ESOP_Mean
２．４７０∗∗∗ １．７３７∗∗∗

( ２．７８) ( ４．１７)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 ２４５ ２４５ ２４７５ ２４７５ ２４７５ ２４７５
调整的 R２ ０．５０６ ０．４６４ ０．１８１ ０．４６２ ０．０６７ ０．２６５

　　注:因篇幅限制,控制变量的回归结果省略,留存备索.

(２)控制公司个体固定效应.为了进一步对遗漏变量问题进行控制,本文在模型(１)的基础上对

公司个体固定效应进行控制,以此减少因遗漏不随时间变化的公司特征变量对结论的影响.相应的

回归结果见表５第(３)和(４)列,我们发现员工持股计划变量ESOP的回归系数分别在１０％与１％水

平上显著为负,即实施员工持股计划有利于降低债券信用利差.
(３)工具变量分析.为了减少因变量与自变量之间互为因果问题的影响,本文借鉴孟庆斌等

(２０１９)的研究[１５],选取与本企业同地区不同行业中从未发债企业的ESOP均值(ESOP_Mean)作为
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工具变量进行回归分析.一方面,这个变量与企业是否实施员工持股计划高度相关,另一方面,由于

选择从未发债企业的员工持股计划的均值,所以不存在债券信用利差对是否实施员工持股计划的反

向影响.综上可知,ESOP_Mean满足相关性和排他性要求,作为工具变量较为理想.表５第(５)和
(６)列给出了工具变量的回归结果,从中我们可以得到:一方面,第一阶段的F值大于１０,从而得知工

具变量不是弱工具变量;另一方面,ESOP_Mean的回归系数都在１％水平上显著为负,这说明本文的

结论是稳健的.

五、机制检验

在理论分析中,我们对员工持股计划影响债券信用利差的机制进行了分析:一是,员工持股计划通

过给予员工一定比例的股权,使得员工成为公司的股东,吸引并留住了优秀员工,从而提高企业价值,降
低了企业盈利波动;二是,员工作为公司利益的直接相关者,有很强的动机对管理层进行监督,从而提高

了公司治理水平,降低了企业信息不对称及未来的相关风险.接下来,本文对上述机制进行检验.
(一)员工行为的检验

为了确定实施员工持股计划与员工行为的关系,一方面,本文检验了实施员工持股计划与企业技

术员工比例(Te_R)的关系,相应的回归结果见表６第(１)列.我们发现实施员工持股计划变量

ESOP的回归系数在１０％水平上显著为正,这说明实施员工持股计划能够提高企业技术员工的比

例,即吸引并留住更多的优秀员工.另一方面,本文采用随机前沿生产函数计算企业的技术效率,具
体地:以营业收入的对数为因变量,以固定资产比例和员工人数的对数为自变量计算企业的技术效率

(Teff).再以 Teff为因变量进行回归分析,相应结果见表６第(２)列.从中可知,ESOP的回归系数

也在１０％水平上显著为正,这说明实施员工持股计划提高了企业技术效率.上述结果表明,一方面,
员工持股计划能够留住优秀员工,从而提高企业技术员工的比例,提高企业价值,降低经营风险;另一

方面,员工持股计划能够提高员工的工作积极性,继而提高企业技术效率.综上所述,实施员工持股

计划对员工行为存在两方面正向影响,从而降低债券信用利差.
(二)公司治理的检验

１．基于公司治理变量的检验

本文同时检验了实施员工持股计划的公司治理作用.首先,以分析师跟踪人数的自然对数

(Lnana)作为公司外部治理水平的替代变量进行分析[３０],相应的回归结果见表６第(３)列.从中可

知,ESOP的回归系数在１％水平上显著为正,这说明实施员工持股计划能够提高分析师跟踪人数,
从而提高了公司外部治理水平.其次,借鉴叶康涛和刘行(２０１４)对代理成本的度量方法[３１],采用管

理费用与营业收入的比例度量企业的代理成本(Cost),以 Cost为因变量进行回归,相应的回归结果

见表６第(４)列.从中可知,ESOP的回归系数在１０％水平上显著为负,这说明实施员工持股计划能

够降低企业的委托代理问题,即提高了公司治理水平.上述结果说明员工持股计划通过给予员工一

定的股权,使得他们监督公司的积极性提高,进而提高了公司治理水平,降低了债券信用利差.
　表６ 机制检验:员工行为与公司治理

变量

员工行为

(１) (２)

Te_R Teff

公司治理

(３) (４)

Lnana Cost

企业风险

(５) (６)

Z RISK

ESOP
２．７６８∗ ０．０１８∗ ０．３７８∗∗∗ ０．００８∗ ０．１２１∗∗ ０．５４０∗∗

(１．７６) (１．９２) (４．７６) ( １．７０) (２．５５) ( ２．２８)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 ２０４８ １９９６ ２０４８ ２２９９ ２３５６ ２３５６
调整的 R２ ０．１８５ ０．３１０ ０．４５８ ０．３３８ ０．７３２ ０．３１９

　　注:控制变量除了基准回归中的控制变量外,还包括董事长与总经理是否两职合一虚拟变量、前十大股东持股比例以及是否四大

会计师事务所审计虚拟变量.
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２．基于企业相关风险的检验

随着公司治理水平的提高,企业相关风险将会降低,从而导致债券信用利差下降,为此本文将进

一步分析实施员工持股计划与企业相关风险的关系.首先,现有文献认为预警Z值能够度量企业未

来的违约风险,即Z值越大,企业违约风险越小.因此,本文以预警Z值为因变量进行回归,相应结

果见表６第(５)列.我们发现ESOP的回归系数在５％水平上显著为正,这说明实施员工持股计划的

企业,其未来的违约风险较小.其次,本文选择财务业绩波动度量企业的经营风险,具体采用前后一

年净资产收益率波动(RISK)进行度量,并以RISK为因变量进行回归,相应的回归结果见表６第(６)
列.从中可知,ESOP的回归系数在５％水平上显著为负,这说明实施员工持股计划的企业,其后续

的经营风险在下降.综上所述,员工持股计划通过提升公司治理水平提高了企业价值,进而导致企业

相关风险降低与债券信用利差下降.

３．基于信息不对称的检验

随着公司治理水平的提高,企业的信息质量也会提升,从而降低债券信用利差.为了检验员工持

股计划是否降低了信息不对称,进而降低了债券信用利差,本文采用盈余管理来度量信息不对称水平

并进行相关分析.对于盈余管理指标,本文借鉴王福胜等(２０１４)的做法[３２],分别采用修正琼斯模型

(AEM_Jones)、无形资产调整(AEM_Intan)、Roa调整(AEM_Roa)以及非线性模型(AEM_NJ)对盈

余管理进行度量,相应的回归结果如表７所示.从表７可见,ESOP的回归系数在全部四列中都显著

为负,这说明实施员工持股计划的企业其盈余管理水平下降,即信息不对称程度降低.具体以第(４)
列为例,ESOP的回归系数为 ０．０１１,且在１％水平上显著,这说明实施员工持股计划的企业其盈余

管理水平下降０．０１１,相对于 AEM_NJ的均值０．０４３,这个比例大约为２５％,经济意义是相当大的.
综上所述,实施员工持股计划有利于提高公司治理水平,进而提高企业信息质量,降低债券信用利差.

　表７ 机制检验:公司治理之信息质量

变量
AEM_Jones

(１)

AEM_Intan

(２)

AEM_Roa

(３)

AEM_NJ

(４)

ESOP
０．００８∗ ０．００９∗∗ ０．００８∗ ０．０１１∗∗∗

( １．８０) ( ２．０７) ( １．７０) ( ２．７８)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
样本量 ２０２４ ２０１３ ２０２４ ２０３５
调整的 R２ ０．３１９ ０．３０２ ０．３１７ ０．１５５

六、扩展性分析

(一)基于员工持股计划特征的分析

本文的理论分析表明,员工持股计划还可能是管理层自利的工具,尤其是员工持股计划的某些特

征会提高这种可能性.因此,本文将从员工持股计划的存续期、股票来源以及股票资金来源三个角度

对上述潜在可能进行分析.相应的回归结果如表８所示,其中第(１)列是以员工持股计划存续期

(Term,单位:年)与ESOP交乘项(ESOP∗Term)的回归结果,我们发现 ESOP∗Term 的回归系数

在１０％水平上显著为负,这说明相比存续期较短的员工持股计划,存续期较长的员工持股计划降低

债券信用利差的作用更大.进一步地,从第(２)列结果可知,员工持股计划股票来源于回购(BB,虚拟

变量,当股票源于回购时,BB＝１,否则为０)与ESOP的交乘项(ESOP∗BB)也在１０％水平上显著为

负,同时第(３)列中员工持股计划资金来源于杠杆资金(LC,虚拟变量,当资金源于杠杆资金时,LC＝
１,否则为０)与ESOP的交乘项(ESOP∗LC)在１％水平上显著为正.上述结果说明,股票源于回购

以及非杠杆型的员工持股计划更能降低债券信用利差.综上所述,员工持股计划的特征会影响其公

司治理作用,继而影响实施员工持股计划与债券信用利差之间的负向关系.具体来说,员工持股计划

的存续期越长,员工套利机会越小,越有动力去监督企业,从而提高公司治理水平;员工持股计划的股
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票来源主要有回购股票和大股东减持股票两个类型,大股东减持股票在一定程度上反映了大股东的

自利动机[２０],因此回购股票的员工持股计划的公司治理效应更显著;员工持股计划可以分为杠杆型

和非杠杆型,杠杆型员工持股计划会增加企业的负担,增加企业违约风险,继而提高债券信用利差.
(二)基于债券信用评级的进一步分析

为了进一步分析实施员工持股计划对债券市场信息效率的影响,本文采用债券信用评级作为市

场信息效率的替代变量进行回归分析,相应的结果见表８第(４)和(５)列.其中,第(４)与第(５)列分别

为未控制和控制行业与时间固定效应的回归结果,从中我们发现员工持股计划变量(ESOP)的回归

系数都在５％水平上显著为正,这说明实施员工持股计划的企业债券信用评级较高.信用评级的信

息效应是决定债券市场信息效率高低的因素,因此债券信用评级也能够反映实施员工持股计划的作

用.上述结论从信用评级角度进一步支持了实施员工持股计划对债券市场信息效率的影响.
　表８ 员工持股计划的进一步分析

变量

MCS

存续期 股票来源 资金来源

(１) (２) (３)

Rating

(４) (５)

ESOP
０．１９１ ０．５７８∗∗ １．７０３∗∗∗ ０．３４６∗∗ ０．３３８∗∗

( ０．５３) ( ２．０３) ( ３．３９) (２．１４) (２．１８)

ESOP∗Term
０．２０２∗

( １．７８)

ESOP∗BB
０．４８１∗

( １．７３)

ESOP∗LC
１．２７４∗∗∗

(３．２４)

控制变量 Yes Yes Yes No Yes
样本量 ２４７５ ２４７５ ２４７５ ２４７５ ２４７５
调整的 R２ ０．０７１ ０．０７１ ０．０７２ ０．０６６ ０．２１２

　　注:控制变量与表３中的控制变量一致.

七、结论与政策建议

本文利用２００９~２０１９年中国上市公司发债数据分析了实施员工持股计划对债券信用利差的影

响,研究发现实施员工持股计划能够降低债券信用利差,即实施员工持股计划的企业其发行债券的信

用利差较低,这个结论在控制了潜在的内生性后仍然成立.机制检验发现:一方面,实施员工持股计

划能够吸引并留住优秀员工,从而提高企业技术效率与企业价值;另一方面,实施员工持股计划能够

提高公司治理水平,表现为员工持股计划吸引了更多的分析师跟踪,同时也降低了企业的代理问题.
进一步地,公司治理水平的提高降低了企业盈余管理水平与未来的违约风险和经营风险,从而降低了

债券信用利差.另外,本文进一步发现员工持股计划的特征也会影响其对债券信用利差的影响,具体

表现为:存续期越长、股票源于回购以及非杠杆型的员工持股计划,其降低债券信用利差的正向效应

越大.最后,我们发现实施员工持股计划的企业,其债券信用评级也较高,这进一步支持了实施员工

持股计划对债券市场信息效率的影响.
基于以上研究结论,我们提出如下政策建议:第一,提高债券市场信息效率、降低债券市场系统性

风险是当下面临的最为棘手的问题,而降低企业委托代理问题、提高企业信息披露质量是解决问题的

关键.本文的研究表明实施员工持股计划能够降低债券市场信息不对称程度,从而提高债券市场信

息效率.因此,相关监管部门应该提高企业实施员工持股计划的积极性,进一步促进员工持股计划作

用的发挥,以此降低债券市场系统性风险.第二,员工持股计划可能成为管理层自利的工具,因此,相
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关部门在促进员工持股计划实施的同时,也应该在事前对实施员工持股计划的自利动机进行识别与

惩罚,从而降低自利动机下员工持股计划对市场的危害.同时,对于投资者而言,在对员工持股计划

进行分析时,应该着重关注员工持股计划的特征,分析员工持股计划实施的动机,以此降低投资损失.

注释:

①由于篇幅限制,PSM 匹配前后密度函数图没有在正文中展示,留存备索.
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EmployeeStockOwnershipPlansandBondCreditSpreads
SUNXiaoyan１　LIN Wanfa２

(１．SchoolofAccounting&Innovation,EntrepreneurshipExperimentalTeachingCenter,DongbeiUniversityof
FinanceandEconomics,Dalian１１６０２５,China;２．SchoolofEconomicsand

Management,WuhanUniversity,Wuhan４３００７２,China)

Abstract:UsingthebondissuancedataofChineselistedcompaniesfrom２００９to２０１９,thispaper
empiricallyteststheimpactofESOPonbondcreditspreadanddiscussestheimpactmechanism．It
isfoundthatESOPcansignificantlyreducethebondcreditspread．Afteraseriesofrobustness
tests,theaboveconclusionisstillvalid．Themechanismtestfinds:ontheonehand,theimplementaＧ
tionofESOPcanattractexcellentemployeesandimprovethetechnicalefficiencyofenterprises;on
theotherhand,theimplementationofESOPcanimprovethelevelofcorporategovernance,andthen
reducethelevelofenterpriseearningsmanagement,thefuturedefaultandtheoperationrisk．ItisalＧ
sofoundthatthelongertheduration,thestockswhichcomesfromrepurchasingandthenonＧleverＧ
agedESOPhavethegreaterpositiveeffectonreducingcreditspread;meanwhile,wefindthatthe
implementationofESOPcanimprovethecreditratingofbonds．
Key words:Employee Stock Ownership Plan;Bond Credit Spread;Information Asymmetry;
CreditRisk

(责任编辑:胡浩志)

１６


