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员工持股计划能够改善企业劳动投资效率吗?
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摘要:本文以２０１４~２０２０年沪深 A股上市公司作为样本,研究员工持股计划对企业劳动投资效率的影响,

研究发现:员工持股计划的实施能够显著降低企业非效率劳动投资的程度,内部控制质量提升是员工持股计划

改善劳动投资效率的作用机制.进一步研究发现,雇佣过度和雇佣不足的情况均能够通过员工持股计划得到缓

解,且当企业内外部监督治理机制不完善时,实施员工持股计划能够弥补公司治理环境的缺陷,改善企业劳动投

资效率.另外,员工持股计划能够使企业在进行劳动力调整时增加高学历员工比重,优化员工学历结构.本文

的研究结论对上市公司实施员工持股计划以及提高劳动力要素配置效率具有一定启示.
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一、引言

我国经济发展正面临着从高速增长阶段向高质量发展阶段的转变,优化要素配置效率是我国改

变粗放式经济增长模式,提升经济发展质量的重要手段.党的十九大明确将要素资源配置问题作为

经济体制改革的重点,党的十九届四中、五中全会进一步强调了健全要素市场运行机制以及完善要素

资源配置的重要性.我国当前正处在转变发展方式的攻关期,要素配置的有效性关乎企业与经济发

展的质量,如何提高要素配置效率成为学术界亟待研究的问题.现有文献主要对企业资本投资效率

进行研究,而对于同样重要的劳动力投资决策的研究则相对较少.相对于资本投资,劳动力投资有一

定的独特性.首先,劳动力调整成本较低,但调整更加频繁,这意味着劳动投资会对企业的成本和收

益产生持续的影响[１].其次,劳动力的流动性较高且具有可逆性[２].不同于其他生产要素,劳动力具

有较强的流动性,员工随时有可能因为替代机会而离开企业.最后,劳动投资遵循收益递减的规律,
这使得企业有可能优先对劳动力的配置进行调整[３].由此,劳动投资需要单独研究,不能简单地从其

他资本投资的结论中推断.当今,人力资本投资的地位日益重要,人力资本错配将导致严重的产出损

失[４],然而学术界对于劳动投资的关注并不充分[５],因此,研究企业如何改善劳动投资效率具有一定

的现实意义.
员工是企业重要的人力资本,通过何种途径调动员工积极性,促进企业长期高质量发展是一个重
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要议题.２０１４年６月,中国证监会发布«关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见»,旨在引

导上市公司通过员工持股计划形成资本所有者和劳动者利益共同体,改善公司治理水平,提升上市公

司质量,以促进企业与经济长期高质量发展.员工持股计划实施以来,已有研究关注到了员工持股计

划在企业投资决策方面对资本要素配置效率的作用[６][７],而劳动力要素作为企业生产活动的基础,同
样能够影响企业高质量发展的成效[４],那么员工在持有股权之后企业是否有动机减少劳动力错配?
又是通过何种途径产生作用的? 企业在进行劳动力投资决策调整时是否以优化员工结构为前提? 现

有文献对此鲜有关注.鉴于此,本文基于沪深 A股上市公司２０１４~２０２０年的数据,检验员工持股计

划对企业劳动投资效率的影响及其机制,并探讨在不同内外部治理环境下的异质性作用效果,最后考

察企业调整劳动力时员工学历结构是否得到了提升.
本文可能的贡献主要有:(１)拓展了员工持股计划的经济后果研究.自企业实施员工持股计划以

来,已有与企业投资决策相关的研究主要集中在国有企业资本投资效率[７]、企业金融资产配置效率[６]

等资本投资决策方面,鲜有学者关注同样重要的劳动投资决策.本文的研究将员工持股计划的经济

后果拓展到劳动力要素配置效率领域,发现员工持股计划对改善企业劳动投资效率具有积极作用,从
而拓展了相关研究.(２)丰富了劳动投资效率的影响因素研究.学者们从内部治理环境出发研究了

劳动投资效率的影响因素,主要关注了财务报告质量[３][５]、内部控制质量[８]以及高管特征[９]等方面,
忽视了员工所有权作为企业内部监督治理机制所产生的作用.本文发现实施员工持股计划能够通过

提升内部控制质量改善企业劳动投资决策,丰富了相关研究,也为企业如何优化劳动力要素配置与最

大化劳动力资源作用提供参考.

二、文献综述

当委托人与代理人之间的目标不一致时,代理问题也将存在于员工层面,且会由于较宽的管理幅

度导致委托人存在更大的监督责任.因此,员工所有权是一种解决企业代理问题的措施,通过赋予员

工获取企业资产剩余收益的权利,使员工与所有者的利益一致,以实现员工为企业价值增长而努力的

有效激励[１０].现有文献主要从以下角度探究了员工持股计划对公司治理的激励效果:第一,员工通

过持股能够增加心理所有权意识,从而改善工作态度,增强对公司财务业绩的兴趣以及对组织的认同

感,进而减轻员工层面的代理问题.已有研究认为员工持股计划在促进组织间分工协作、提高企业生

产力以及增加股东财富等方面具有积极作用[１１].第二,员工持股计划有利于通过减少信息不对称、
降低管理层代理成本等途径改善公司治理水平.现有研究发现员工持股计划有助于提高员工在薪酬

谈判等方面的议价能力[１２],在缓解企业内部信息不对称的同时,促进企业提高对利益相关者的信息

披露程度,降低企业内外部信息壁垒,改善公司治理[１３].此外,所有权的赋予将员工与企业的利益长

期绑定,员工将积极履行对管理者决策行为的监督责任,这对降低企业代理成本、提高管理层独立性

等起到了积极作用[１４],能够使管理层更有效地整合企业资源,改善公司治理状况[６].
与本文主题密切相关的另一部分文献则讨论了劳动投资效率的影响因素.劳动投资决策关系着

企业劳动力资源的配置,委托代理理论认为管理者与股东之间存在潜在利益分歧,从而预测管理层在

投资决策时会偏离最优投资水平,导致投资效率低下,背离股东财富最大化的目标.Ghaly等(２０２０)
发现劳动投资无论是过度还是不足,只要偏离了最优劳动力投资水平就会降低企业的未来价值和经

营绩效[１５].现有研究认为,公司内外部治理环境对劳动投资效率均能产生影响,对于内部治理环境

而言,部分学者认为较高的内部控制水平[８]、财务报告质量[３][５]以及会计稳健性[１６]等因素能够有效

减轻企业劳动投资决策中的信息不对称和代理成本,提高劳动投资效率.另有部分学者从高管个人

特征出发,发现高管独立性、受教育程度等因素能够影响管理者劳动投资决策的有效性[９].从企业员

工的视角,Cao和Rees(２０２０)通过包括公司是否设置完备的分红及退休福利计划、员工参与决策的

程度以及公司裁员情况等要素构成的员工待遇评分体系测算发现,样本中的美国公司员工待遇越好,
越有可能发挥对企业劳动投资效率的改善作用[１７].
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上述文献为本文的研究奠定了基础,但是围绕员工持股计划与劳动投资效率的话题仍存在研究

的空间.具体而言,在员工持股计划的经济后果中,已有文献关注到了企业资本投资决策并得出了不

同的结论:部分学者发现员工持股计划对企业金融资产配置[６]与研发创新[１８]具有积极作用,另有学

者认为员工持股后的风险规避可能会导致企业减少研发投入以及对长期价值投资的关注[１１][１９],对资本

投资效率并无显著的改善作用[７].现有文献虽然对资本投资决策有了一定的研究,但劳动力要素配置

效率同样是企业高质量发展中不可忽视的因素,且劳动力投资与资本投资存在异质性,因此有必要单独

进行研究.另外,国内学者鲜有研究员工参与公司治理对企业劳动力配置效率的影响.员工持股计划

作为一项企业内部激励机制,能否通过改变内部治理环境从而影响劳动投资效率具有一定的研究价值.

三、理论分析与研究假设

本文认为员工持股计划将可能从以下方面影响劳动投资效率:
第一,员工持股计划有助于促进信息向外部市场传递,缓解企业与外部资金提供者之间的信息不

对称,进而有利于企业利用外部资金进行有效的劳动力调整,减少企业非效率劳动投资决策.劳动力

在转移、维持和替代过程中将产生调整成本,这使得企业需要借助外部资金来解决这类资本支出[１].
当企业与外部市场存在较为严重的信息不对称时,管理者难以向外部投资者传递有关企业投资机会

的信息,导致外部资金提供者对企业最优劳动力水平认识不足,进而不利于企业以合理的资本成本筹

集资金,进行有效的劳动力调整.员工持股计划通过长期激励契约机制塑造关注长期发展的企业文

化[１０],同时有助于促进组织间的信息交流,提升信息传递的及时性和准确性[１１].企业信息交流环境

的改善和对长期价值增长的关注将促使管理层减少对信息的隐瞒[１３],提高企业信息披露水平,降低

财务报告信息不确定性,促进信息在利益相关者之间传递,有助于缓解企业与外部市场的信息摩擦,
使企业能够充分利用外部资金进行劳动力配置的优化,最终有助于企业做出有效的劳动投资决策,改
善劳动投资效率.

第二,员工持股计划有助于企业形成良好的激励和监督机制,减少管理者在劳动力配置调整中的

非效率决策行为.管理者可能出于“帝国建造”或管理防御动机产生机会主义投资决策,进行过多或

过少的劳动力配置,降低劳动投资效率,损害公司长期价值[１５].劳动力投资本身又存在投入较多、周
期较长、收益递减的特征,一旦管理者出于短视化机会主义目的进行决策,容易削减劳动力投资[３];且
企业决策者受中国传统人情文化影响,在项目投资或劳动力雇佣上易出现注重人情而忽视配置效率

的情况[８].员工持股计划通过给予员工部分股权,一定程度上解决了“搭便车”问题,能更好地激发员

工积极监督、参与决策的意识[１０].同时,股权将员工利益与企业长期目标绑定,在整个组织中创造出

一种长期激励契约生态,有利于员工为了企业长期价值目标而对管理层的短期行为进行监督,抑制管

理层短视化自利动机造成的企业劳动力资源错配问题.
员工持股计划不仅能够赋予员工监督的动力,也使员工有能力对管理者的投资决策进行监督.

员工心理所有权所产生的组织认同感能够在提升自身工作态度和能力的同时加强员工间的信息沟

通[１１],而信息的交流为员工进行监督合作提供了有利条件[２０].此外,持有股权的员工比其他外部股

东更倾向于向管理层施压[１４].员工比外部投资者更了解公司运营过程中的详细信息,且距离管理者

较近,因此他们有能力对管理者在劳动投资决策中的机会主义行为进行有效监督,减少企业过多或过

少的劳动力资源配置.
综上所述,员工持股计划的实施一方面可能通过降低公司内外部的信息壁垒,为企业劳动投资决

策的调整提供有利环境;另一方面则可能通过完善公司的激励和监督制度安排,减少劳动投资决策中

的非效率机会主义行为.
然而也有学者指出,管理层可能出于管理防御或享受平静生活的目的实施员工持股计划从而“讨

好”员工[２１],这时管理层将会对企业员工超额或不足的问题放松管制,加剧企业劳动投资非效率的程

度.另外,员工所有权也可能触发员工的风险规避心理,使员工更加关注公司绩效的可靠性而不是增
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长性,使企业减少长期性投资[１９];同时,员工所有权可能会使有能力的员工因不愿与他人分享收益从

而减少努力程度[２２].从这些方面来看,如果员工不愿或者不能发挥内部监督治理作用,那么基于员

工所有权的激励措施也有可能无法提升企业劳动投资效率.
基于以上分析,本文提出如下竞争性假设:

H１a:实施员工持股计划有利于改善企业的劳动投资效率.

H１b:实施员工持股计划对企业劳动投资效率没有改善作用.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２０１４~２０２０年沪深两市 A 股上市公司作为研究样本,并进行如下筛选:(１)剔除ST
和∗ST公司;(２)剔除雇员人数小于３０的样本;(３)剔除金融行业公司;(４)当同一家公司同一年度发

行多次员工持股计划时,仅保留首次发行的观测数据;(５)剔除员工持股计划停止实施的样本,保证样

本中员工持股计划正在实施.为缓解样本自选择偏差,本文使用倾向得分匹配法(PSM)得到处理组

和控制组样本进行后续回归分析.具体而言,本文选择公司规模、产权性质、第一大股东持股比例、资
产负债率、企业年龄、董事长是否兼任总经理、独立董事比例以及资产收益率作为协变量,在卡尺ε＝
０．０５范围内进行１∶２最近邻匹配,并加入共同支持条件,由此得到处理组和控制组样本.未列示的

平衡性检验显示匹配后变量的标准偏差的绝对值在４．２％以内,小于１０％,且匹配前处理组和控制组

显示出的显著差异在匹配后变得不显著,说明本文获得了较为理想的匹配效果.最后,本文在PSM
后共获取６４９个处理组样本以及处理组、控制组共１８３０个公司—年度观测值.由于使用当期解释变

量对下一期被解释变量回归会损失部分样本量,本文最终参与回归的共有１２６０个公司—年度观测

值.员工持股计划数据来自 Wind数据库,其他数据均来自国泰安 CSMAR数据库.本文对主要连

续变量上下１％的样本进行了缩尾处理(Winsorize),以避免极端值的干扰.
(二)变量定义与模型构建

为验证员工持股计划与企业劳动投资效率之间的关系,本文设计如下模型:

Abs_net_hirei,t＋１＝α０＋α１ESOPi,t＋α２Sizei,t＋α３Levi,t＋α４BMi,t＋α５Tangiblei,t＋
α６LABOR_intensityi,t＋α７Sd_cfoi,t＋α８Sd_salesi,t＋α９Sd_hirei,t＋
∑Industry＋∑Year＋εi,t＋１ (１)

模型(１)中,被解释变量 Abs_net_hire为企业非效率劳动投资水平,参考 Pinnuck和 Lillis
(２００７)[３]以及Jung等(２０１４)[５]的研究,本文构建模型(２)预测企业劳动投资水平:

Net_hirei,t＝β０＋β１Sale_growthi,t＋β２Sale_growthi,t１＋β３ROAi,t＋β４ROAi,t１＋

β５ΔROAi,t＋β６Mktvaluei,t１＋β７Quicki,t＋β８Quicki,t１＋β９ΔQuicki,t＋

β１０Levi,t１＋β１１Lossbin１i,t１＋β１２Lossbin２i,t１＋β１３Lossbin３i,t１＋

β１４Lossbin４i,t１＋β１５Lossbin５i,t１＋∑Industry＋∑Year＋εi,t (２)
模型(２)回归得到的残差为异常劳动投资,本文采用异常劳动投资的绝对值(Abs_net_hire)衡量

企业劳动投资效率,Abs_net_hire取值越大,非效率劳动投资的程度越高,意味着企业的劳动力配置

越无效率.模型(１)(２)中变量具体定义见表１.
本文主要解释变量为员工持股计划(ESOP)虚拟变量,上市公司当年实施员工持股计划时取１,

否则为０.根据Jung等(２０１４)的研究[５],本文在回归中加入相关控制变量以及行业、年度虚拟变量,
变量具体定义如表１所示.

五、实证分析

(一)描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表２所示.由表２可知,ESOP的均值为０．３７９,即样本中有
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　表１ 变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Abs_net_hire 非效率劳动投资 模型(２)回归残差取绝对值

ESOP 员工持股计划 上市公司当年实施员工持股计划时取１,否则为０
IC 内部控制质量 “迪博􀅰中国上市公司内部控制指数”除以１００
Size 公司规模 公司期末资产总额取自然对数

Lev 资产负债率 负债总额除以资产总额

BM 账面市值比 资产总额除以年个股总市值

Tangible 固定资产占比 固定资产净额与总资产的比值

LABOR_intensity 劳动力密集度 员工人数与总资产自然对数的比值除以１００
Sd_cfo 现金流波动性 过去５年经营活动现金净流量的标准差取自然对数

Sd_sales 营业收入波动性 过去５年营业收入的标准差取自然对数

Sd_hire 劳动雇佣波动性 过去５年员工数量增长率的标准差取自然对数

Net_hire 员工数量增长率 企业年度员工总数增长率

Sale_growth 营业收入增长率 (企业本年营业收入 上年营业收入)/上年营业收入

ROA 资产回报率 净利润除以资产总额

Mktvalue 企业市值 年个股流通市值的自然对数

Quick 速动比率 (现金＋短期投资＋应收账款)/流动负债

LossbinX 公司亏损程度
根据企业上年度ROA数值是否在 ０．０２５~０的区间,并以０．００５作为
区间长 度 平 均 划 分 为 五 个 区 间,如 ROA 取 值 在 ０．００５~０,则

Lossbin１取１,否则取０

Industry 行业虚拟变量 控制行业固定效应

Year 年度虚拟变量 控制年份固定效应

　表２ 描述性统计结果

变量 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Abs_net_hire １２６０ ０．４３２ ０．２６２ ０．００５ ３．７１０ ０．５３４

ESOP １２６０ ０．３７９ ０ ０ １ ０．４８５

IC １２６０ ６．３６３ ６．６０３ ０ ９．４１３ １．３２６

Size １２６０ ２２．６８４ ２２．５３３ １９．４０２ ２６．０８６ １．１９７

Lev １２６０ ０．４４１ ０．４３３ ０．０４９ ０．９７０ ０．１９７

BM １２６０ ０．５６９ ０．５５６ ０．１１４ １．１４９ ０．２５０

Tangible １２６０ ０．１８９ ０．１６０ ０．００２ ０．７１５ ０．１４６

LABOR_intensity １２６０ ２．７６９ １．３５１ ０．０３１ ２６．２１７ ４．３１２

Sd_cfo １２６０ ２０．３７２ ２０．２６７ １６．６６７ ２４．０５７ １．４７０

Sd_sales １２６０ １９．１７０ １９．０１３ １６．１２４ ２２．６４８ １．２９６

Sd_hire １２６０ １．５９６ １．７６５ ４．２６７ ２．７６７ １．１６７

３７．９％的企业实施了员工持股计划;Abs_net_hire的均值为０．４３２,最小值为０．００５,最大值为３．７１,且
标准差为０．５３４,说明样本范围内的公司发生的异常劳动投资差异较大,劳动投资效率有明显区别.
控制变量中样本企业规模、劳动力密集度等指标水平与现有文献基本一致,各指标在样本范围内均具

有较大的变异性,且不存在离群值干扰,符合统计学意义.方差膨胀因子(VIF)计算结果显示各变量

VIF值均小于１０,VIF均值为２．５６,说明变量间存在严重共线性的可能性不大.

　　(二)基准回归分析

表３报告了本文假设的检验结果,列(２)在列(１)的基础上控制了行业、年度虚拟变量.回归结果

显示,ESOP与 Abs_net_hire呈负相关关系,且在５％的水平上显著,这说明实施员工持股计划能够

显著改善企业劳动投资效率.在经济意义上,实施员工持股计划的企业相比没有实施的企业非效率

劳动投资水平平均低４．８１％个标准差.该研究结果说明,员工持有股权之后将积极参与公司治理,通
过缓解企业内外部信息不对称程度、抑制管理者机会主义投资行为减少企业劳动力错配问题,有效降

低了企业非效率劳动投资水平,本文假设 H１a得以验证.
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　表３ 基准回归分析

变量
(１)

Abs_net_hire

(２)

Abs_net_hire

ESOP
０．０５８∗∗ ０．０５３∗∗

(２．１２) (２．４２)

控制变量 控制 控制

Industry No Yes
Year No Yes
Adj．R２ ０．０９６ ０．４２５
F １５．８０ ３０．９７
N １２６０ １２６０

　　注:(１)括号内为t值;∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％水平上显著,下表同;(２)限于篇幅,仅报告关键解释变量估计结

果,其他变量的估计结果留存备索,下表同.

(三)影响机制检验

基准回归结果证明实施员工持股计划能够减少企业非效率劳动投资,但具体通过何种途径产生

影响尚不明晰.本文认为,实施员工持股计划主要通过以下途径对企业劳动投资效率产生影响:
第一,人本理念是造就有效内控环境的核心[２３],有效的人力资源政策能够创造组织内的共同价

值观念,并通过长期激励契约机制维持人才活力,进而优化内控环境,改善内控质量[２３][２４].员工持股

计划所产生的组织认同感能够提升员工工作态度与效率,加强分工协作,促进组织间的信息交流与沟

通[１１],企业良好的信息沟通环境与长期的共同价值观念有助于减少管理层对信息的隐瞒,降低与利

益相关者之间的信息壁垒,从而缓解企业内外部信息不对称程度,为企业劳动力投资的调整提供有利

的融资环境[２５].
第二,员工持股计划所形成的长期激励契约生态有助于塑造关注长期发展的企业文化,培养员工

的主人翁意识[２０],减少投资活动中可能出现的错误和违规行为[２５].同时,员工持股计划有助于选拔

与留住具有胜任能力的核心员工[２６],加强员工对企业最优劳动力配置水平和决策者劳动投资行为的

认识,从而更好地发挥在劳动投资决策中的监督治理作用.另外,员工持股计划形成的信息交流环境

在促进组织内部信息沟通的同时有助于塑造良好的监督环境,从而有利于完善内部监督[２０][２５],提升

内部控制执行程度[８],形成有效的激励与监督制度安排,对管理层可能存在的机会主义劳动力配置行

为进行有效监督,进而抑制企业非效率劳动投资行为.
根据以上分析可知,在长期激励契约机制下,员工所有权有助于组织内部形成良好的信息沟通环

境,改善内部控制质量,从而增加管理层的信息披露,降低企业在劳动力配置调整过程中的信息壁垒,
减少非效率劳动投资.同时,员工持股计划通过提升员工的控制和胜任能力,形成良好的监督环境,
完善内部监督机制,优化内部控制,进而提高对企业劳动投资决策监督的有效性.因此,内部控制质

量的提升有可能是实施员工持股计划与企业劳动投资效率改进之间的传导机制.本文采用“迪博􀅰
中国上市公司内部控制指数”除以１００衡量公司内部控制质量(IC),并使用逐步法对内部控制水平进

行中介效应验证.模型(１)(３)(４)为中介效应检验模型.

ICi,t＝γ０＋γ１ESOPi,t＋γ２Sizei,t＋γ３Levi,t＋γ４BMi,t＋γ５Tangiblei,t＋γ６LABOR_intensityi,t＋
γ７Sd_cfoi,t＋γ８Sd_salesi,t＋γ９Sd_hirei,t＋∑Industry＋∑Year＋εi,t (３)

Abs_net_hirei,t＋１＝λ０＋λ１ESOPi,t＋λ２ICi,t＋λ３Sizei,t＋λ４Levi,t＋λ５BMi,t＋λ６Tangiblei,t＋
λ７LABOR_intensityi,t＋λ８Sd_cfoi,t＋λ９Sd_salesi,t＋λ１０Sd_hirei,t＋
∑Industry＋∑Year＋εi,t＋１ (４)

表４报告了中介效应检验结果.第(１)列结果中 ESOP的系数显著为负,在基准回归中已经证

明;第(２)列回归结果表明,ESOP对IC的回归系数为正且在１％水平上显著,说明员工持股计划的实

施能够带来内部控制质量的改善;第(３)列中ESOP和IC变量系数均显著,证明直接效应显著.根据
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模型(３)和(４)比较λ１ 和γ１×λ２ 的系数符号可知,两者的符号相同,这说明内部控制质量在员工持股

计划和企业劳动投资效率关系中起到了部分中介效应.同时,Sobel检验显示Z统计值在５％的水平

上显著,说明中介效应成立.综上所述,内部控制是员工所有权作用于劳动投资效率的一条有效途

径,企业通过实施员工持股计划能够改善内部控制质量,而有效的内部控制最终能够推动劳动投资决

策的合理制定.
　表４ 中介效应检验

变量
(１)

Abs_net_hire

(２)

IC

(３)

Abs_net_hire

ESOP
０．０５３∗∗ ０．２２０∗∗∗ ０．０４７∗∗

(２．４２) (３．０１) (２．１５)

IC
０．０２６∗∗∗

(３．０７)

控制变量 控制 控制 控制

Adj．R２ ０．４２５ ０．１２１ ０．４２９
F ３０．９７ ６．６１ ３０．５１
N １２６０ １２６０ １２６０
SobelZ ２．０００∗∗

　　注:所有回归均控制了行业及年份固定效应,下表同.

(四)稳健性检验

为缓解样本自选择问题,本文已经对样本进行了倾向得分匹配并使用PSM 后的样本进行回归

分析.另外,为缓解互为因果问题,在设计回归模型时已采用当期解释变量对下一期被解释变量进行

回归.除此之外,本文还进行了如下稳健性检验:第一,更换被解释变量的衡量方式.参考Jung等

(２０１４)的研究[５],以企业所处行业每年员工数量变动率的中值作为正常雇佣变动率基准,将企业实际

员工数量变动率与正常基准之间的差异取绝对值作为劳动投资效率的测度指标.第二,根据 Ghaly
等(２０２０)的研究[１５],将劳动投资效率进行三等分,本文仅在 Abs_net_hire高组发现员工持股计划带

来了非效率劳动投资的改善,说明相对于暂时性或无意形成的劳动投资水平的偏离,大量有意为之的

偏离样本在实施员工持股计划之后能够显著地改善与最佳劳动投资水平之间的偏离程度.第三,进
行平行趋势与双重差分检验.为保证２０１４年政策起始时点前后年份的平衡,样本选取范围为２０１０
~２０１９年.第四,采用工具变量法.本文以同年度、同省份以及同行业员工持股计划的均值作为工

具变量并采用两阶段最小二乘法进行检验.第五,使用未经过 PSM 的样本进行检验.第六,使用

１∶１与１∶３的最近邻匹配方式重新对样本进行倾向性得分匹配,然后进行回归分析.最后,在模型

(１)的基础上加入包括高管持股比例、公司在职高管平均任期、公司前三名高管薪酬总额、独立董事占

比以及董事长是否兼任总经理在内的控制变量重新回归.以上稳健性检验结果与上文主要结果一

致,限于篇幅未报告.
(五)进一步分析

１．基于内部控制要素的进一步分析

上文回归结果表明内部控制质量的提升是员工持股计划与企业劳动投资效率改善之间的传导机

制,那么企业实施员工持股计划具体能够带来内部控制哪些方面的改善? 本文参考王烨等(２０２１)的
研究[２０],使用内部控制各要素的细分指标并选取相关控制变量进一步检验.表５列(１)至列(５)的回

归结果显示,ESOP和信息与沟通(ICb)之间的回归系数在１％的水平上显著为正.这说明企业实施

员工持股计划能够促进组织内信息的交流与沟通,一方面在企业内部使员工对决策者的努力程度以

及企业最优劳动投资水平有更好的认识与理解;另一方面增强企业与利益相关者之间的信息透明度,
降低融资壁垒,这两方面均能够为改善劳动投资决策提供条件.同时,ESOP与内部监督(ICc)之间

的回归系数也显著为正,表明企业实施员工持股计划能够显著强化组织的内部监督功能.员工拥有
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一定的所有权后将产生主人翁意识,这有助于在企业劳动投资决策中形成有效的监督制度安排,减少

决策者因机会主义行为所导致的非效率劳动投资决策.

２．劳动投资过度和劳动投资不足

基准回归在计算非效率劳动投资时利用的是劳动力投资预测模型的残差并取绝对值,认为投资

过度和投资不足均为非效率劳动投资的表现.进一步地,本文参考Jung等(２０１４)的研究[５],根据劳

动力投资预测模型残差的方向,将样本分为劳动投资过度和劳动投资不足两组分别进行检验,残差为

正时表示劳动投资过度(Overresid),残差为负时取绝对值表示劳动投资不足(Underresid).
回归结果见表５的(６)(７)两列.投资过度和投资不足两组中ESOP的系数均显著为负,说明员

工持股计划的实施对企业雇员冗余和雇员不足的情况均能够产生显著的改善作用.如上所述,无论

是管理层出于自利动机产生的机会主义投资决策,还是公司因治理水平薄弱难以进行有效的劳动投

资,都是在企业应该做出劳动调整的时候有意不做出调整或者无法调整.劳动力投资过度和不足,都
将产生企业劳动力资源错配的后果,损害企业价值.而员工持股计划使员工站在公司长期利益角度

考虑,通过提升内部控制水平改善公司治理,对管理层机会主义行为进行监督,最终达到抑制企业劳

动力投资过度、改善劳动力投资不足的目的.
　表５ 进一步分析结果

变量

(１)

内部环境

ICa

(２)

信息与沟通

ICb

(３)

内部监督

ICc

(４)

控制活动

ICd

(５)

风险评估

ICe

(６)

Overresid

(７)

Underresid

ESOP
０．０００ ０．２１９∗∗∗ ０．２５９∗ ０．１７７ ０．０２７ ０．１５４∗∗ ０．０６６∗∗∗

(０．００) (４．０３) (１．９０) (１．１２) (０．３７) (２．３６) (３．９５)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj．R２ ０．２８８ ０．３１６ ０．１０８ ０．０３７ ０．１２２ ０．３４３ ０．７４５
F １７．４３ １９．７７ ８．１０ ２．５７ ６．６２ １１．０４ ６８．９４
N １２６０ １２６０ １２６０ １２６０ １２６０ ５６０ ７００

３．企业内部治理环境异质性检验

上文理论部分分析认为,员工持股计划主要可能通过缓解企业信息不对称程度、减少管理层代理

成本提高劳动投资效率.因此可以推测,在信息沟通能力差、代理问题严重的企业,员工持股计划将

更有可能发挥对劳动力投资效率的改善作用,减少企业因信息不对称和代理问题缺陷而导致的非效

率劳动配置.鉴于员工持股计划对劳动投资效率的作用可能在不同的内部治理环境下产生异质性影

响,本文区分不同公司内部治理环境做进一步分析.
(１)管理层代理成本.根据现有研究,由于代理问题的存在,管理层在制定投资决策时可能会偏

离最佳投资水平.例如,管理者出于“帝国建造”的野心,往往会进行大规模扩张以及超额雇佣,导致

劳动投资效率低下;而当管理者出于享受平静生活的意图时,则会更加安于现状,忽略企业长期发展,
在制定劳动投资决策时倾向于避免发生调整成本,这会使劳动投资效率低下.另外,管理者出于抵抗

外部收购者威胁等意图进行管理防御,会拉拢员工互惠互利以此形成联盟,这也有可能使管理者做出

非效率的劳动投资决策[１５].由此可见,代理问题的严重性能够在一定程度上影响管理者的劳动投资

决策.而员工持股计划作为一种内部监督治理安排,使员工有动机和能力对管理者的机会主义投资

行为进行监督,从而能在一定程度上克服代理问题所导致的非效率劳动投资.因此可以预期,在代理

成本较高的企业中,员工持股计划对劳动投资效率的改善作用将更大.
本文使用管理费用率(管理费用与营业收入的比率)衡量代理成本,同时使用管理销售费用率(管

理费用和销售费用之和与营业收入的比值)作为代理成本的替代变量进行稳健性检验.本文按照代

理成本的行业、年度中位数,将样本分为代理成本高、低两组进行分组检验.
由表６列(１)(２)回归结果可知,ESOP系数在代理成本高、低两组均为负,但仅在代理成本高的

样本中显著.未列示的结果显示,以管理销售费用率衡量代理成本时所得结论与之相同.以上回归
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结果表明,员工持股计划的实施能够通过改善内部控制质量等途径对管理层进行有效监督,缓解企业

因代理成本较高而产生的劳动力资源错配,有利于企业进行合理的劳动投资决策.
(２)信息透明度.公司财务报告的不透明会提高企业与投资者之间的信息壁垒[２７].由上文理论

分析可知,员工持股计划作为内部监督治理机制,无论是有助于企业形成关注长期发展的文化环境,
还是对管理层监督作用的加强,都有可能通过增加企业信息披露的途径改善财务报告质量,降低信息

不透明程度,进而对劳动力配置效率产生影响.因此可以预期,在企业信息透明度较低的环境下,员
工持股计划将更加能够发挥对非效率劳动投资水平的抑制作用.

参考 Hutton 等(２００９)的研究[２７],本文使用公司过去三年可操控性应计利润绝对值之和

(Opaque)衡量上市公司信息透明度,Opaque越大,公司信息透明度越低.本文按照信息透明度的行

业、年度中位数将样本分为高、低两组进行分组检验.参考现有文献,本文还选用了应用较为广泛的

可操控性应计利润绝对值(ABSDA)和股价同步性(SYNCH)作为企业信息透明度的替代变量.

ABSDA为修正琼斯模型得到的残差,SYNCH 则根据以下模型衡量:

Ri,t＝β０＋β１Rm,t＋β２Rl,t＋εi,t (５)
式(５)中,Ri,t代表股票i在第t周考虑现金红利再投资的收益率,Rm,t代表第t周 A 股所有股票

经流通市值加权的平均收益率,Rl,t代表以公司流通市值为权重,所在行业剔除本公司股票的其他股

票加权平均收益率.本文用回归模型(５)的拟合优度 R２ 并进行对数化处理衡量股价同步性

(SYNCH),SYNCH 越大,公司特质信息含量越少,信息透明度越低.
表６列(３)(４)显示以 Opaque衡量信息透明度时,在企业信息透明度较低的情况下,实施员工持

股计划能够显著降低企业非效率劳动投资程度.未列示的结果显示,以 ABSDA 和SYNCH 衡量信

息透明度时,所得结论与之一致.以上回归结果说明,当信息透明度较低时,员工持股计划对改善公

司内部治理水平的作用更大,能够促进信息向投资者传递,减轻融资摩擦,为企业进行有效劳动力投

资调整提供资金保障.
　表６ 企业内部治理环境异质性检验

变量

(１) (２)

以管理费用率衡量

代理成本高 代理成本低

(３) (４)

以 Opaque衡量

信息透明度高 信息透明度低

ESOP
０．０９６∗∗∗ ０．０１２ ０．０１３ ０．０７７∗∗

(２．７７) (０．４６) (０．４６) (２．３８)
控制变量 控制 控制 控制 控制

Adj．R２ ０．３４５ ０．５３２ ０．４３３ ０．４３１
F １０．５１ ２６．１７ １７．０１ １６．００
N ５４２ ６８６ ６３１ ６１４

４．企业外部治理环境异质性检验

已有研究认为,企业内部治理机制的改善能够缓解因外部治理安排不足所带来的劳动力错配问

题[８].由此可以推测,员工持股计划通过有效的内部监督治理带来内部控制水平的提升,能够弥补外

部监督治理机制的不足,进而对企业劳动投资效率起到改善作用.鉴于此,本文区分不同企业外部治

理环境做进一步分析.
(１)审计质量.外部审计作为企业外部监督治理方式,主要通过以下两种途径对企业劳动投资决

策产生影响:首先,拥有行业专长的审计师对行业内部有更深刻的了解,在做出审计判断时拥有更加

丰富的经验;同时,高质量审计师为了维持声誉以及规避诉讼风险将保持更高的独立性,由此会提高

会计信息的可信度[２８],减少股东与管理者之间的信息不对称,从而优化企业投资决策.其次,审计师

在审计工作过程中积累了与被审计单位及所处行业相关的知识,掌握企业的非公开信息,在与企业管

理层的审计沟通中能够对企业投资决策提供合理建议.因此,被审计单位管理者通过高质量审计师
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在投资环境中提供的信息优势,能够制定更加合理的劳动投资决策.由此可以预期,员工持股计划作

为企业内部监督治理方式,有可能在审计质量较差时抑制因外部监督治理作用不足而产生的非效率

劳动投资行为.
参考刘文军等(２０１０)以行业市场份额衡量审计师专长的方法[２８],本文以审计师客户的净利润计

算审计师在行业中的市场份额(MSP),并以 MSP是否大于１０％将审计师划分为有、无专长两组,分
别表示较高和较低的审计质量.另外,本文还以审计师客户的营业收入和资产总额重新计算审计师

专长,分别得到 MSI和 MSA,作为审计质量的替代变量进行检验.
如表７中列(１)(２)所示,ESOP系数仅在审计质量较低的组显著为负,而在审计质量较高组不显

著.未列示的结果显示,以 MSI和 MSA衡量审计质量时,所得结论与之一致.以上回归结果说明,
员工持股计划能够缓解外部审计监督较弱的不利影响,通过改善内部治理环境增强对管理者投资决

策的监督,降低信息不对称程度,从而有利于企业进行有效的劳动投资决策.
(２)分析师关注程度.分析师作为信息中介,一方面通过降低管理层与投资者之间的信息壁垒,

改善企业融资环境,进而使管理层做出高效的投资决策;另一方面,分析师关注能够在一定程度上减

少管理层的盈余管理、业绩预告违规等机会主义行为[２９],缓解代理问题,改善投资效率.因此可以预

期,当分析师对企业关注程度较低时,员工持股计划能够从改善内部治理环境方面弥补因外部治理力

度不足而产生的非效率劳动投资.本文以分析师跟踪人数加１取自然对数的方式衡量分析师关注

度,并按照其行业、年度中位数将样本划分为分析师关注度高、低两组进行分析.
表７列(３)(４)的回归结果显示,ESOP系数在两组中均为负,但仅在分析师关注度较低的样本中

显著,说明实施员工持股计划能够抑制企业因外部分析师治理作用不足而产生的非效率劳动投资行

为,通过优化内部控制改善融资环境,缓解代理问题,减少企业非效率劳动力配置.
(３)要素市场发展程度.陈永伟和胡伟民(２０１１)认为,当企业所在地区要素市场欠发达时,企业

的劳动力投资决策更有可能受到劳动力价格失真、流动性受阻等因素的影响,从而导致劳动力非效率

配置后果[３０].可以预期,在要素市场发展水平不高的情况下,员工持股计划的治理效应能够改善企

业内外部信息环境,缓解外部要素市场引起的信息缺失,给管理层带来更多决策有效信息,并能够对

管理层的投资行为进行监督.本文使用王小鲁、樊纲和胡李鹏编制的«中国分省份市场化指数报告

(２０１８)»中的要素市场发育得分,衡量企业所在地区要素市场的发展水平,并按照其行业、年度中位数

进行分组检验.
表７列(５)(６)显示,ESOP系数在两组中均为负,但仅在要素市场发展水平较低的组中具有显著

性.该回归结果说明,实施员工持股计划有利于弥补外部要素市场发育程度较低而导致的信息环境

缺陷,通过有效的内部监督治理机制抑制企业劳动投资中的非效率行为.
(４)行业竞争程度.高行业竞争程度能够使监督者获得更多信息来评判管理者的努力程度,增加

内部信息透明度.同时,企业为提高自身竞争力而增加信息的对外披露,能够减少外部信息壁垒,缓
解融资约束进而改善投资决策.另外,行业竞争程度越高,企业越有可能面临被兼并、清算的威胁,而
这将对管理者行为形成约束机制,促使管理者提高资源配置效率[３１].由此可以预期,员工持股计划

作为企业内部监督治理机制,能够在一定程度上改善由于外部竞争环境较弱所导致的劳动力配置效

率不高.本文使用以营业收入计算的赫芬达尔指数(HHI)衡量行业竞争程度,HHI计算方式为行

业内公司t年营业收入占行业内全部公司t年营业收入比例的平方和,然后按照 HHI的年度中位

数将样本划分为行业竞争度高、低两组进行检验.另外,本文还使用总资产代替营业收入计

算 HHI.
回归结果如表７列(７)(８)所示,ESOP系数仅在行业竞争程度低组负向显著,在行业竞争程度较

高组不显著.未列示的结果显示,以总资产计算 HHI时得到的结论与之相同.以上回归结果表明,
实施员工持股计划能够缓解因外部缺乏竞争而产生的信息不透明及代理问题,通过改善内部监督治

理水平,促使企业进行合理的劳动投资决策.
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　表７ 企业外部治理环境异质性检验

变量

(１) (２)

以 MSP衡量

审计质量高 审计质量低

(３) (４)

以分析师跟踪人数衡量

分析师
关注度高

分析师
关注度低

(５) (６)

以要素市场发育得分衡量

要素市场
发展程度高

要素市场
发展程度低

(７) (８)

以营业收入计算 HHI

行业竞争
程度高

行业竞争
程度低

ESOP
０．０４１ ０．０５１∗ ０．００５ ０．０９９∗∗ ０．０３２ ０．０５７∗ ０．０４２ ０．０５７∗∗

(０．９７) (１．９０) (０．２２) (１．９８) (１．２２) (１．７３) (１．１４) (２．１６)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj．R２ ０．５７２ ０．３９７ ０．４５０ ０．４３８ ０．４８８ ０．４２３ ０．４５２ ０．３７７
F １１．４７ ２１．９０ ２３．１８ １１．８５ ２０．７３ １４．８７ ２６．２６ １５．７４
N ２４４ ９２０ ８４２ ４１８ ６４３ ５６９ ５５３ ７０７

５．基于员工学历结构的拓展性分析

高学历的员工拥有较强的工作、学习能力,对企业投资决策有着更加准确的认识能力,更有可能

对企业价值增长产生促进作用[８].实施员工持股计划将促使管理层对非效率劳动力配置进行调整,
此时遭遇解雇风险的对象将更有可能是胜任能力不足的低学历员工,而高学历的员工则更有可能被

留下.为了检验员工持股计划在改善劳动投资效率时是否会带来员工学历结构的优化,本文使用企

业 研 究 生 学 历 员 工 人 数 占 总 员 工 人 数 的 比 例 相 较 上 一 年 该 比 例 的 增 量 作 为 被 解 释 变 量

(ΔMaster％),同样使用当期解释变量对下一期被解释变量进行回归,并将样本分为雇佣过度和雇佣

不足两组分别进行检验.
表８回归结果显示,在全样本中,员工持股计划能够促使企业增加研究生学历员工的比例以调整

企业的劳动力配置效率,且这种员工学历结构的优化作用在雇员冗余的样本中更加显著.这印证了

上述推论,即企业在减少非效率劳动投资的过程中更有可能解雇低学历的员工,留下高学历的员工,
从而增加企业研究生学历员工占比,员工学历结构得到优化.
　表８ 员工持股计划与员工学历结构

变量

(１) (２)

ΔMaster％

全样本

(３) (４)

ΔMaster％

劳动投资过度样本

(５) (６)

ΔMaster％

劳动投资不足样本

ESOP
０．１９８∗∗ ０．２０６∗ ０．３０１∗ ０．３７７∗ ０．１３１ ０．１１８
(２．１６) (１．９２) (１．８２) (１．９４) (１．１１) (０．９０)

控制变量 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

Industry No Yes No Yes No Yes
Year No Yes No Yes No Yes
Adj．R２ ０．００４ ０．０５２ ０．００９ ０．１０１ ０．００２ ０．０６７
F ４．６８ １．４３ ３．３１ １．１０ １．２２ １．１４
N １１４８ ７８５ ３８６ ２９４ ６３５ ４９１

六、研究结论与启示

本文以２０１４~２０２０年沪深 A股上市公司为样本,研究了员工持股计划与企业劳动投资效率之

间的关系,研究结果显示:相较于未实施员工持股计划的公司,实施员工持股计划的公司,其劳动投资

效率有显著的改善,且这种改善作用通过内部控制质量提升这一中介机制进行传导.进一步研究发

现,员工持股计划能够同时改善企业员工雇佣过度以及雇佣不足的情况,并能够在内外部监督治理机

制不完善时弥补公司治理缺陷,促使企业进行有效的劳动力资源配置.最后,本文发现员工持股计划

能够使企业在进行劳动力调整时增加研究生学历员工的比重,优化员工学历结构,且这一现象在雇佣

过度的样本中更加明显.
本文的研究对上市公司实施员工持股计划以及提高劳动力要素配置效率具有以下启示:第一,上
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市公司实施员工持股计划能够弥补企业内外部监督治理机制的缺陷,通过改善内部控制质量对企业

劳动投资效率起到优化作用.这说明对于上市公司而言,合理实施员工持股计划以提高内部控制水

平将成为提升企业劳动力要素配置效率的有效路径.上市公司实施员工持股计划后,仍需要在长期

监测实施效果,防止参与者的机会主义行为损害员工所有权激励的效果,确保员工持股计划朝着提升

内部控制质量、促进高效的劳动投资决策方面运行.而对于相关监管部门而言,应完善员工持股计划

的相关规定及监管,积极推动上市公司合理开展员工持股计划,并引导员工持股计划为实现企业高质

量发展目标服务.第二,近年来国家政策文件中多次强调了要素配置效率的重要性,而劳动力要素作

为要素市场中极其重要的部分,其配置效率关乎我国企业乃至经济运行能否实现高质量发展的目标.
在微观层面上,企业应重视员工所有权在提高劳动力要素配置效率和改善员工学历结构中的作用,合
理实施员工持股计划,最大化劳动力资源在企业发展中的作用.在宏观层面上,需要相关部门积极推

动要素市场化配置综合改革,促进劳动力畅通、有序流动,维护劳动力公平竞争秩序,为企业更好地实

现劳动力资源高效配置提供有利环境.
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Abstract:BasedonthedataofAＧsharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom２０１４to
２０２０,thispaperexaminestheimpactofemployeestockownershipplans(ESOPs)onthelaborinＧ
vestmentefficiencyofenterprises．TheresultsshowthattheimplementationofESOPscansignifiＧ
cantlyreducethedegreeofinefficientlaborinvestmentinenterprises,andtheimprovementofinterＧ
nalcontrolqualityistheintermediarymechanismofESOPstoenhancelaborinvestmentefficiency．
FurtherresearchfindsthatbothoverＧemploymentandunderＧemploymentcanbealleviatedthrough
ESOPs,andwhenthecompany＇sinternalandexternalgovernancemechanismsisimperfect,theimＧ
plementationofESOPscanmakeupforthedeficienciesofthecorporategovernanceenvironment
andsignificantlyimprovethelaborinvestmentefficiencyofenterprises．Inaddition,ESOPscan
enablecompaniestoincreasetheproportionofhighlyeducatedemployeeswhenmakinglaboradＧ
justments,andoptimizetheeducationalstructureofemployees．Theresearchconclusionofthispaper
hassomeenlightenmentforlistedcompaniestoimplementESOPsandimprovetheefficiencyoflaＧ
borfactorallocation．
Keywords:EmployeeStockOwnershipPlans;LaborInvestmentEfficiency;InternalControlQualiＧ
ty;CorporateGovernance
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