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员工持股计划、员工吸引与企业劳动就业

钱雪松　 黄瑞蔚∗

　 　 摘要: 就业是最基本的民生ꎬ健全高质量充分就业促进机制具有重要意义ꎮ
本文以 ２０１１—２０２１ 年中国上市公司为样本ꎬ考察员工持股计划如何影响企业劳动

就业ꎮ 研究结果表明ꎬ实施员工持股计划显著增加了企业劳动就业数量ꎮ 机制分

析表明ꎬ实施员工持股计划通过提高生产效率、缓解融资约束ꎬ增强企业的员工吸

引力ꎬ从而扩大了劳动就业规模ꎮ 异质性检验表明ꎬ对于非国有企业以及盈利性较

高、行业垄断力较强的企业而言ꎬ实施员工持股计划对劳动就业的促进效应更为显

著ꎮ 此外ꎬ实施员工持股计划主要增加了企业高学历、高技能员工的劳动就业ꎬ从

而改变了劳动就业结构ꎮ 本文识别出员工持股计划对企业劳动就业的影响ꎬ并厘

清了其作用机制ꎬ这对于理解如何实现“稳就业”、促进高质量充分就业等问题具有

启示意义ꎮ
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一、引言

党的二十大报告指出ꎬ就业是最基本的民生ꎮ 强化就业优先政策ꎬ健全就业促进机制ꎬ
促进高质量充分就业ꎮ 当前ꎬ中国就业市场面临一定压力ꎮ 国家统计局发布的数据显示ꎬ
２０２３ 年全国城镇调查失业率平均值为 ５.２％ꎬ仍处于较高水平ꎬ如何稳定就业成为保障民生

的重中之重ꎮ 员工吸引不足是限制企业劳动就业的重要因素ꎮ 由于生产效率较低、融资约

束较强ꎬ部分企业的薪资、福利待遇等缺乏吸引力ꎬ导致企业难以招聘和保留员工ꎬ因而限制

企业劳动就业ꎮ 与此同时ꎬ我国上市公司出现了员工持股计划ꎬ其发展十分迅速ꎬ并受到社

会各界的重点关注ꎮ 此背景下ꎬ员工持股计划是否有利于促进企业劳动就业、增加员工数

量ꎬ以及通过何种途径对劳动就业产生影响等问题亟待解答ꎮ
实际上ꎬ员工持股计划在许多国家得到普遍推广和不断发展ꎬ学术界也一直关注员工持

股计划ꎮ 一方面ꎬ大量研究围绕着激励动机和非激励动机两个维度展开ꎬ分析员工持股的实
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施动因ꎮ 不少学者发现ꎬ企业通过员工持股缓解代理冲突ꎬ从而形成生产激励ꎬ激发员工积

极性ꎬ提高企业生产效率(Ｊｏｎｅｓ ａｎｄ Ｋａｔｏꎬ１９９５ꎻ沈红波等ꎬ２０１８)ꎮ 同时ꎬ还有部分学者强调

员工持股的非激励动机ꎬ可归为三类:一是进行市值管理ꎬ防止股价崩盘(陈运佳等ꎬ２０２０ꎻ孙
晓燕、刘亦舒ꎬ２０２１ꎻ邱杨茜、黄娟娟ꎬ２０２１)ꎻ二是抵御外部恶意收购、强化大股东的控制权

(郑志刚等ꎬ２０２１ꎻＫｉｍ ａｎｄ Ｏｕｉｍｅｔꎬ２０１４)ꎻ三是享受税收优惠、缓解资金压力(Ｂｅａｔｔｙꎬ１９９５ꎻ
Ｉｔｔｎｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００３)ꎮ

另一方面ꎬ也有许多学者关注员工持股的经济后果ꎬ考察其对企业生产率、财务业绩、研
发创新以及公司治理的影响ꎮ 从生产率维度来看ꎬ员工持股计划有利于缓解代理问题ꎬ同时

增强员工归属感、提升员工忠诚度ꎬ从而形成生产激励ꎬ提高企业生产率(Ｂｈａｇａｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９８５ꎻ
Ｏｇｂｏｎｎａｙａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎻＢｒｙｓｏｎ ａｎｄ Ｆｒｅｅｍａｎꎬ２０１９)ꎮ 从财务业绩维度来看ꎬ员工持股计划有

利于改善财务业绩ꎬ为公司带来超额收益ꎬ增加股东财富( Ｊｏｎｅｓ ａｎｄ Ｋａｔｏꎬ１９９５ꎻ王砾等ꎬ
２０１７)ꎮ 从研发创新维度来看ꎬ实施员工持股计划有利于激发员工创造性ꎬ促进人力资本升

级ꎬ增加企业研发投入ꎬ促进企业创新(Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５ꎻ孟庆斌等ꎬ２０１９ꎻ周冬华等ꎬ２０１９)ꎮ
从公司治理维度来看ꎬ实施员工持股计划有利于提高员工自我监督意识、促进员工参与公司

决策(Ｂｏｖａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎬ强化内部监督ꎬ提升企业信息透明度(Ａｄｗａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎬ抑制违规

行为(张学志等ꎬ２０２２)ꎮ
上述研究识别了员工持股的激励作用和经济效应ꎬ增进了我们对员工持股计划的理解ꎮ

但值得指出的是ꎬ受到研究视角的限制ꎬ现有文献主要从生产效率、研发创新、财务绩效等视

角进行考察ꎬ评估员工持股计划的激励效果ꎬ而从就业角度切入的研究较为稀缺ꎮ
２０１４ 年ꎬ中国允许企业开展员工持股计划试点ꎬ这为从实证上考察员工持股如何影响企

业劳动就业提供了丰富的研究场景ꎬ有助于提供来自中国员工持股实践的经验证据ꎮ 员工

持股作为吸引员工的有效方式ꎬ得到越来越多企业的关注ꎬ已经成为中国上市公司的一种重

要股权激励手段ꎮ 员工持股计划在提高员工激励、缓解融资难题等方面发挥着重要作用ꎬ与
企业的劳动就业密切相关ꎮ

基于此ꎬ本文以 ２０１１—２０２１ 年中国上市公司为样本ꎬ运用双向固定效应模型来考察员

工持股计划对企业劳动就业的影响ꎮ 具体而言ꎬ本文将回答以下问题:第一ꎬ企业开展员工

持股计划是否导致劳动就业数量增加? 第二ꎬ如果员工持股计划引起劳动就业数量增加ꎬ那
么员工持股计划通过何种途径对企业的劳动就业产生影响? 第三ꎬ企业开展员工持股计划

是否对不同技能、不同学历结构的劳动就业产生差异性影响ꎬ从而引起劳动就业结构发生变

化? 第四ꎬ员工持股计划对企业劳动就业的影响是否在不同特征维度上表现出差异?
本文的实证结果显示ꎬ与未开展员工持股的企业相比ꎬ实施员工持股计划企业的劳动就

业规模更大ꎬ说明员工持股计划显著增加了企业的劳动就业数量ꎬ这一结果在考虑一系列稳

健性检验后依然成立ꎮ 机制检验结果显示ꎬ实施员工持股计划能够提高员工生产效率、降低

融资约束指数ꎮ 这表明ꎬ员工持股计划通过提高生产效率、缓解融资约束ꎬ增强企业的员工

吸引力ꎬ从而增加了企业的劳动就业数量ꎮ 异质性检验表明ꎬ对于非国有企业以及盈利性较

高、行业垄断力较强的企业而言ꎬ实施员工持股计划对劳动就业的促进效应更为显著ꎮ 本文

还进一步讨论了员工持股计划对不同技能和不同学历结构劳动力的差异性影响ꎬ发现实施
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员工持股计划引起企业高技能、高学历员工数量显著增加ꎬ但对低技能、低学历员工数量不

存在显著影响ꎮ 这表明ꎬ实施员工持股计划主要增加了企业高技能、高学历员工数量ꎬ从而

改变了劳动就业结构ꎮ
本文可能的创新点主要体现在两个方面:
第一ꎬ本文从企业劳动就业视角评估员工持股计划的经济后果ꎬ探讨其激励效应ꎬ在理

论上丰富了员工持股计划相关研究ꎮ 现有研究对员工持股的经济后果评估主要集中在企业

生产率、研发创新、公司治理以及财务绩效等方面ꎬ大多发现员工持股产生积极影响ꎮ 上述

研究识别了员工持股的激励作用ꎬ增进了我们对员工持股计划的认识与理解ꎬ但这些研究未

能识别出员工持股计划对企业劳动就业的影响ꎮ 因此ꎬ本文尝试研究员工持股计划对企业

劳动就业的影响ꎬ包括考察其对劳动就业数量与劳动就业结构的影响ꎬ并从生产效率、融资

约束两个视角探讨其作用机制ꎬ从劳动就业方面评估员工持股计划的经济效应ꎬ在理论上丰

富了员工持股计划相关研究ꎬ并为企业开展员工持股计划提供了有力支持ꎮ 此外ꎬ本文从融

资约束视角来考察员工持股计划对企业劳动就业的影响ꎬ这对于理解金融摩擦如何影响劳

动力市场具有重要意义ꎮ
第二ꎬ在我国面临就业市场压力的背景下ꎬ本文研究为我国如何实现“稳就业”目标、促

进高质量就业等现实问题提供了经验支撑ꎬ具有一定的启示意义ꎮ 当前ꎬ我国就业市场面临

压力ꎬ企业“招工难”和劳动者“就业难”并存ꎬ形成结构性就业矛盾ꎮ 同时ꎬ企业对高素质人

才长期激励不足、福利保障水平较低ꎬ导致高技能人才匮乏ꎮ 如何扩大就业容量、防范失业

风险ꎬ同时缓解就业结构性矛盾、提高就业质量是当前经济调控的重要任务之一ꎮ 本文发

现ꎬ员工持股计划有利于稳定和增加就业ꎬ缓解我国“就业难”和“招工难”并存的结构性就

业问题ꎮ 同时ꎬ实施员工持股计划有助于增加企业高技能、高学历员工的劳动就业ꎬ缓解企

业“技工荒”问题ꎮ 此外ꎬ员工持股计划能够帮助员工获得更好的薪资待遇、福利保障和职业

发展机会ꎬ从而促进高质量充分就业ꎮ
本文余下内容结构如下:第二部分介绍制度背景ꎬ并提出研究假说ꎻ第三部分介绍本文

所使用的数据和计量模型ꎻ第四部分是基准回归分析ꎬ以及稳健性检验结果ꎻ第五部分探讨

员工持股计划影响企业劳动就业的作用机制ꎻ第六部分是进一步分析ꎬ包括异质性检验与劳

动就业结构分析ꎻ第七部分是结论ꎮ

二、制度背景与研究假说

(一)制度背景

我国的员工持股起始于 ２０ 世纪 ８０ 年代ꎮ 当时ꎬ伴随着我国国有企业改革不断深化ꎬ部
分企业开始尝试实施员工持股计划ꎬ以调动职工积极性、激发企业活力、完善激励机制ꎬ这为

解决国有资本低效运作问题提供了新思路ꎮ 但是ꎬ由于部分企业利用员工持股进行利益输

送ꎬ甚至出现了内幕交易、操纵证券市场等证券欺诈行为ꎬ从而使得员工持股计划一度被迫

暂停ꎮ
直至 ２０１４ 年ꎬ伴随着资本市场建设的发展和完善ꎬ我国颁布«关于上市公司实施员工持

股计划试点的指导意见»等相关文件ꎬ允许上市公司按规定通过多种形式开展员工持股计
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划ꎬ这才使得员工持股计划重新成为我国上市公司的激励制度ꎮ 我国员工持股制度的核心

要点在于激励员工ꎬ形成资本所有者和劳动者利益共同体ꎮ 员工持股计划通过建立和完善

劳动者与企业所有者的利益共享机制ꎬ改善公司治理水平ꎬ提高员工凝聚力和公司竞争力ꎬ
促进公司持续健康发展ꎮ

员工持股对于企业员工吸引而言极为重要ꎮ 员工持股通过建立长效激励约束机制ꎬ提
高生产效率、缓解融资约束ꎬ从而改善员工的工作状况ꎬ吸引和保留企业员工ꎬ保持核心人才

队伍稳定ꎮ 例如ꎬ国机集团所属中国电器院长期以来面临着人才流失问题ꎮ 在 ２０１６ 年开展

员工持股计划之后ꎬ企业的离职率从之前的 １０％下降至 ４.３％ꎬ骨干人才流失问题基本解

决ꎮ① 可见ꎬ开展员工持股计划有利于吸引和保留员工ꎬ增加企业的劳动就业ꎬ尤其是增加

企业高技能员工数量ꎬ促进企业的人力资本升级ꎮ
(二)研究假说

本文主要从生产效率、融资约束两个方面切入ꎬ分析企业开展员工持股计划如何影响劳

动就业ꎮ 首先ꎬ企业开展员工持股有助于缓解代理问题ꎬ提高生产效率ꎬ从而增强企业的员

工吸引力ꎬ对企业劳动就业产生重大影响ꎮ 其次ꎬ融资约束是影响企业劳动就业的重要因

素ꎬ而员工持股作为一种股权激励工具ꎬ与公司融资行为密切相关ꎮ 在中国ꎬ上市公司因信

用不足、抵押品不足等而难以获得资金ꎬ普遍面临融资约束难题ꎮ 企业开展员工持股计划能

够增加企业内部资金和提升外部融资能力ꎬ缓解企业融资约束ꎬ进而增强企业的员工吸引

力ꎬ对其劳动就业产生影响ꎮ
１.生产效率

大量研究表明ꎬ企业实施员工持股计划有利于协调股东与员工的利益冲突ꎬ缓解代理问

题ꎬ提高生产效率ꎮ 其一ꎬ员工持股使得员工报酬与公司股价密切相关ꎬ因而与业绩直接挂

钩ꎬ从而激励员工关注公司的业绩和整体利益ꎬ因此能够调动员工的生产积极性ꎬ消除员工

的机会主义行为(Ｂｈａｇａｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９８５ꎻ沈红波等ꎬ２０１８)ꎮ 其二ꎬ员工持股计划使员工兼具劳动

者与所有者双重身份ꎬ从而增强员工归属感和认同感、提升员工忠诚度和工作满意度ꎬ增加

员工的工作投入(Ｏｇｂｏｎｎａｙａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎻＢｒｙｓｏｎ ａｎｄ Ｆｒｅｅｍａｎꎬ２０１９)ꎮ 其三ꎬ员工持股计划使

得员工成为公司股东ꎬ拥有一定股权和决策权ꎬ从而激励员工参与公司决策ꎬ强化内部监督、
提高公司治理水平ꎬ提升公司运营效率(Ｂｏｖａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ

在许多企业ꎬ员工需要通过加班、降薪等弥补生产效率不足ꎬ从而导致员工福利缩减、工
作负担增加ꎬ降低企业的员工吸引力ꎮ 生产效率提高有利于降低成本、提高公司竞争力:一
方面改善经营业绩、创造更多财富ꎬ提高员工薪酬待遇ꎬ另一方面降低劳动强度、减轻工作负

担ꎬ改善员工工作状况ꎬ从而增强企业的员工吸引力ꎮ 这一过程有利于保留在职员工ꎬ防止

内部人员外流ꎬ同时还能使企业在劳动力市场上更有竞争优势ꎬ得到优秀人才关注ꎬ吸引和

招聘更多潜在员工ꎮ 劳动力市场面临着严重的信息不对称问题ꎬ开展员工持股意味着企业

更加关注员工的福利待遇和长期发展ꎬ在生产效率、薪酬激励和企业竞争力等方面更具优势

０２１

①资料来源:«央企完善机制、激发活力的“实操指南”»ꎬ载于国务院国有资产监督管理委员会官网

(ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｓａｓａｃ.ｇｏｖ.ｃｎ / ｎ２５８８０２５ / ｎ４４２３２７９ / ｎ４５１７３８６ / ｎ１１７０２１１５ / ｃ１１８０９２１７ / ｃｏｎｔｅｎｔ.ｈｔｍｌ)ꎮ



　 ２０２５ 年第 ４ 期

(张会丽等ꎬ２０２１)ꎮ 这会向劳动力市场传递积极信号ꎬ建立起良好的企业声誉和形象ꎬ从而

吸引更多员工ꎮ 此外ꎬ实施员工持股计划的企业通常具有较好的发展前景和稳定的盈利能

力ꎬ这为求职者提供了更好的职业发展空间和更强的安全感ꎬ增强求职者的信心ꎬ从而吸引

更多员工ꎬ扩大其劳动就业规模ꎮ
生产效率提高还能通过增加企业投资引起劳动就业数量增加ꎮ 生产效率提高有利于降

低成本、增加超额利润ꎬ从而激励企业追加投资ꎬ扩大自身经营规模ꎮ 此外ꎬ企业开展员工持

股计划有助于提高公司治理水平ꎬ这使得企业在吸引投资、获得信任和长期发展方面具备竞

争优势ꎬ从而引起企业投资增加、生产规模扩大ꎮ 由于劳动力与资本要素投入具有一定互补

性ꎬ企业追加投资的同时也会引起劳动需求增加(Ｇａｒｒｅｔｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ从而导致劳动就业规

模扩张ꎮ
基于此ꎬ本文认为企业实施员工持股计划有利于提高生产效率ꎬ增强企业的员工吸引

力ꎬ从而增加企业的劳动就业ꎮ
２.融资约束

劳动力是一种准固定生产要素ꎬ企业需要提前支付劳动报酬ꎬ加之工资支付与企业现金

流产生之间存在期限错配ꎬ而且无法直接以劳动力作为抵押进行融资ꎬ因此企业需要通过信

贷市场为劳动力融资ꎮ 当企业面临融资约束ꎬ将会限制企业的劳动需求ꎬ减少其劳动就业

(Ｃｈｏｄｏｒｏｗ－Ｒｅｉｃｈꎬ２０１４ꎻＢｅｎｍｅｌｅｃｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ张三峰、张伟ꎬ２０１６)ꎬ进而导致失业增加(钟
宁桦等ꎬ２０２１ꎻ刘贯春等ꎬ２０２１)ꎮ 而且ꎬ融资约束迫使企业采取降低工资、取消福利待遇等方

式来削减成本ꎬ获得相应的内源融资ꎬ从而恶化员工境况ꎬ降低员工满意度(Ｍｉｃｈｅｌａｃｃｉ ａｎｄ
Ｑｕａｄｒｉｎｉꎬ２００９ꎻＡｒｔｚꎬ２０１０ꎻ邵敏等ꎬ２０１３)ꎮ 因此ꎬ融资约束越大ꎬ则企业的员工吸引力会下

降ꎬ从而导致企业难以招聘和保留员工ꎬ限制其劳动就业规模ꎮ
企业实施员工持股计划能够缓解融资约束ꎬ主要由于以下两个原因ꎮ 其一ꎬ员工持股计

划有利于避免员工现金薪酬支付ꎬ增加企业内部可用资金ꎮ 企业通过授予员工股权代替现

金薪酬ꎬ实现薪酬多元化ꎬ从而暂时保留原本用于支付员工报酬的现金流ꎬ增加企业流动性ꎬ
缓解内部融资约束(Ｂａｂｅｎｋｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１ꎻ周冬华等ꎬ２０１９)ꎮ 此外ꎬ如果企业通过发行限制性

股票进行激励ꎬ员工在购买股票时还会注入流动性资金ꎬ增加企业权益资本ꎬ从而缓解融资

约束ꎮ 其二ꎬ员工持股计划向市场传递积极信号ꎬ降低信息不对称程度ꎬ从而提高企业的外

部融资能力ꎮ 员工作为企业内部知情人员ꎬ其自愿购买股权的选择表明对企业长期发展持

积极态度ꎬ因此向投资者等传递利好信号(Ｉｔｔｎｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００３)ꎮ 这有利于拓展外部融资渠道ꎬ
增加外部信贷资金可得性ꎬ缓解企业的融资约束ꎮ 此外ꎬ企业往往在股价被低估时实施员工

持股计划ꎬ因此实施员工持股计划向市场传递股价上升、企业价值增加的信号ꎬ从而吸引投

资ꎬ帮助企业获得更多外部资金ꎮ
融资约束缓解能够改善企业的资金状况ꎬ避免资金链断裂ꎬ增强企业的经营稳定性ꎬ因

而提高员工的工作稳定性ꎬ增加企业的员工吸引力ꎮ 而且ꎬ现金流增加能够使企业向员工提

供更优厚的薪酬、福利待遇ꎬ投入更多资源用于员工培训和发展计划ꎬ从而为员工创造更多

职业发展机会ꎬ改善员工工作状况ꎬ增强员工满意度ꎬ提高企业对员工的吸引力(Ａｒｔｚꎬ２０１０ꎻ
Ｄａｌｅｙꎬ２０１７)ꎮ 此外ꎬ融资约束缓解能够增加企业研发、市场扩展等项目投资ꎬ这不仅能推动
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企业的长远发展ꎬ还能吸引希望在前沿技术和创新环境中工作的员工(解维敏、方红星ꎬ
２０１１)ꎮ 因此ꎬ员工持股计划通过缓解融资约束能够增强企业的员工吸引力ꎬ从而增加企业

的劳动就业数量ꎮ
基于此ꎬ本文认为企业实施员工持股计划有利于增加企业内部资金ꎬ扩宽外部融资渠

道ꎬ从而缓解融资约束ꎬ增强企业的员工吸引力ꎬ因而增加企业劳动就业ꎮ
结合以上分析ꎬ本文提出:
研究假说:企业实施员工持股计划能够增加企业的劳动就业ꎮ

三、研究设计

(一)样本与数据

本文员工持股和企业劳动就业数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ其余变量数据来自国泰安

(ＣＳＭＡＲ)数据库ꎮ 考虑到中国在 ２０１４ 年颁布«关于进一步促进资本市场健康发展的若干

意见»等政策文件ꎬ允许上市公司重新开展员工持股计划ꎬ本文选取 ２０１１—２０２１ 年中国上市

公司作为样本ꎮ 本文对原始样本进行如下处理:第一ꎬ剔除金融类、ＳＴ 类上市公司ꎻ第二ꎬ剔
除变量缺失的样本ꎻ第三ꎬ剔除在职员工数量少于 １０ 人的样本ꎻ第四ꎬ采用 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 方法对

所有连续变量在 １％和 ９９％分位进行缩尾处理ꎬ以排除异常值影响ꎮ 最终得到 ３１３１２ 个“公
司－年度”样本观测值ꎬ形成面板数据ꎮ

(二)模型设定与变量定义

为考察员工持股计划如何影响企业的劳动就业ꎬ本文构建如下双向固定效应模型进行

检验ꎬ具体模型设定如下:
ｌｎＥｍｐｉｔ ＝α＋β􀅰ＥＳＯＰ ｉｔ＋δＸ ｉｔ＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ (１)

(１)式中:ｌｎＥｍｐｉｔ代表 ｉ 企业在第 ｔ 年的劳动就业数量(自然对数形式)ꎮ ＥＳＯＰ ｉｔ为虚拟变量ꎬ
代表 ｉ 企业在第 ｔ 年是否实施员工持股计划ꎮ 如果实施了员工持股计划ꎬ则该虚拟变量的取

值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ 本文重点关注ＥＳＯＰ ｉｔ的估计系数 βꎬ其衡量的是员工持股计划对企业

劳动就业数量的边际影响ꎮ
Ｘ ｉｔ是一系列控制变量ꎮ 参考余明桂和王空(２０２２)ꎬ本文选取如下控制变量:企业产权性

质(Ｓｏｅ)、资产负债率(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)、总资产回报率(ＲＯＡ)、企业的实际税率(Ｔａｘ)、管理层薪酬

(ｌｎＳａｌａｒｙ)、固定资产规模(Ｆｉｘ)、研发投入(ＲＤ)、股权集中度(ＯｗｎＣｏｎ)、企业规模( ｌｎＳｉｚｅ)、
市场集中度(ＨＨＩ)ꎮ 此外ꎬ本文还控制了双向固定效应ꎬ避免企业特定因素、共同冲击因素

可能引起的内生性问题ꎮ 其中ꎬｕｉ代表企业固定效应ꎬλ ｔ代表时间固定效应ꎮ εｉｔ为随机误差

项ꎬ假定服从正态分布ꎮ
(三)描述性统计

表 １ 列出了所有变量的描述性统计信息ꎮ 企业劳动就业数量的最小值和最大值分别为

１１ 和 ５５２８１０ꎬ样本变异性较大ꎮ 取自然对数后ꎬ被解释变量的变异程度变小ꎬ这有利于缓解

异方差和异常值的影响ꎬ从而保证其统计性质ꎮ 虚拟变量 ＥＳＯＰ 的均值为 ０.０９５４ꎬ说明总共

有９.５４％的“公司－年度”样本实施了员工持股计划ꎬ这有助于排除偶然性因素对估计结果的

干扰ꎮ 此外ꎬ可以发现其余控制变量均处于合理区间ꎬ不存在异常情形ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量符号 变量名称 变量含义 观测数 均值 标准差 最小值 最大值
Ｅｍｐ 劳动就业数量 企业在职员工数量 ３１３１２ ５７８３.５７３１９６８１.９２ １１ ５５２８１０

ｌｎＥｍｐ 劳动就业数量
的自然对数

企业在职员工数量的自然对数 ３１３１２ ７.６２７９ １.２９４６ ２.３９７９ １３.２２２８

ＥＳＯＰ 是否实施员工
持股计划

实施了员工持股计划取值为 １ꎬ
否则取值为 ０ ３１３１２ ０.０９５４ ０.２９３８ ０ １

Ｓｏｅ 企业产权性质 国有企业取值为 １ꎬ否则取值为 ０ ３１３１２ ０.３５１８ ０.４７７５ ０ １
Ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率 企业期末总负债与总资产的比值 ３１３１２ ０.４１６１ ０.２０９２ ０.０５１０ ０.９３７１

ＲＯＡ 总资产回报率
企业当期净利润与期末总资产的
比值

３１３１２ ０.０３８８ ０.０６３２ －０.２６６５ ０.２

Ｔａｘ 企业的实际税
率

企业所得税费用与税前利润的比
值

３１３１２ ０.１５２６ ０.１６５７ －０.５７３５ ０.７８９７

ｌｎＳａｌａｒｙ 管理层薪酬 企业管理层薪酬的自然对数 ３１３１２ １５.２９６１ ０.７３０８ １３.４３８１ １７.４５３１

Ｆｉｘ 固定资产规模
企业期末固定资产与总资产的比
值

３１３１２ ０.２０９２ ０.１５８４ ０.００１６ ０.６９０５

ＲＤ 研发投入
企业当期研发费用与营业收入的
比值

３１３１２ ０.０４６２ ０.０４４８ ０.０００２ ０.２６７７

ＯｗｎＣｏｎ 股权集中度 企业前 ３ 位大股东持股比例之和 ３１３１２ ０.４９２８ ０.１５４５ ０.１６９４ ０.８７７８
ｌｎＳｉｚｅ 企业规模 企业期末总资产的自然对数 ３１３１２ ２２.１５４３ １.３１８８ １９.７８１７ ２７.３０２５

ＨＨＩ 市场集中度
行业内所有企业的市场份额的平
方和

３１３１２ ０.２２４５ ０.２１４４ ０.０３７４ １

四、检验结果与分析

(一)基准回归

表 ２ 汇报了基准回归结果ꎮ 第(１)列是单变量检验结果ꎬＥＳＯＰ 的估计系数在 １％水平

上显著为正ꎬ说明实施员工持股计划增加了企业的劳动就业数量ꎬ与预期一致ꎮ 第(２)—
(３)列依次加入控制变量、双向固定效应ꎬＥＳＯＰ 的估计系数在 １％水平上仍显著为正ꎮ 第

(３)列 ＥＳＯＰ 的估计系数为 ０.０５３０ꎬ其含义为实施员工持股计划之后ꎬ企业的劳动就业数量平

均而言增加了 ５.３％ꎬ这一结果表明员工持股计划对劳动就业的促进效应在经济意义上显著ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
ｌｎＥｍｐ

(１) (２) (３)

ＥＳＯＰ ０.３７９１∗∗∗

(０.０４６３)
０.０８７０∗∗∗

(０.０３０９)
０.０５３０∗∗∗

(０.０１５７)

Ｓｏｅ －０.０５８１∗

(０.０３２６)
０.０８２２∗∗

(０.０３９６)

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０.０９３３
(０.０７８６)

０.２０１９∗∗∗

(０.０６６１)

ＲＯＡ ０.８７０８∗∗∗

(０.１４７７)
－０.１２３２
(０.０８８７)

Ｔａｘ －０.１０２２∗∗

(０.０４８９)
０.０４５８∗∗

(０.０１９７)

ｌｎＳａｌａｒｙ ０.１５７８∗∗∗

(０.０２１４)
０.０７９５∗∗∗

(０.０１３２)

Ｆｉｘ １.３１５１∗∗∗

(０.１０６５)
０.８３０７∗∗∗

(０.０９５８)
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　 　 续表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
ｌｎＥｍｐ

(１) (２) (３)

ＲＤ －０.３７３９
(０.２９７３)

０.４９７７∗∗

(０.２１９２)

ＯｗｎＣｏｎ ０.２３８８∗∗∗

(０.０８４３)
０.１９９２∗∗

(０.０９３０)

ｌｎＳｉｚｅ ０.６５６７∗∗∗

(０.０１６１)
０.６８７３∗∗∗

(０.０１９７)

ＨＨＩ －０.１３４９∗∗

(０.０５８２)
－０.０２８４
(０.０３３２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７.５９１８∗∗∗

(０.０２２１)
－９.７２６０∗∗∗

(０.３２５９)
－９.２１９５∗∗∗

(０.４７８６)
企业固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
样本观测数 ３１３１２ ３１３１２ ３０８０５
Ｒ２ ０.００７４ ０.５７８４ ０.９３８９
Ｆ 统计量 ６７.０６ ４１３.７ １５９.１

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表该估计量在 １０％、５％、１％的水平上显著ꎮ 括号内的数值为该估计量在企业
层面的聚类稳健标准误ꎮ 下同ꎮ

(二)内生性检验

１.双重差分倾向得分匹配法(ＰＳＭ－ＤＩＤ)
考虑到企业是否实施员工持股计划受到其他因素影响ꎬ处理组与对照组企业之间存在

本质差异ꎬ即样本存在自选择偏差问题ꎮ 为此ꎬ本文参考孟庆斌等(２０１９)的方法ꎬ采用ＰＳＭ－
ＤＩＤ 方法来控制处理组与对照组的特征差异ꎬ为处理组匹配特征尽可能相似的对照组ꎬ缓解

自选择偏差问题ꎮ 协变量选择同基准回归模型中的控制变量ꎬ其具体含义见表 １ꎮ 本文采用

Ｌｏｇｉｔ 模型计算倾向得分ꎬ采用半径匹配方法ꎮ 样本匹配完成之后ꎬ通过下面计量方程进行检

验:
ｌｎＥｍｐｉｔ ＝α＋β􀅰Ｔｒｅａｔｉ􀅰Ｐｏｓｔｉｔ＋δＸ ｉｔ＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ (２)

(２)式中:Ｔｒｅａｔｉ是分组虚拟变量ꎬ在样本期间内实施过员工持股计划的企业取值为 １ꎬ从未实

施过员工持股计划的企业取值为 ０ꎮ Ｐｏｓｔｉｔ是时间虚拟变量ꎬ企业在开始实施员工持股计划当

年及之后所有年份取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 其余变量及其含义同前ꎮ 表 ３ 第(１)列汇报了相应结

果ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ􀅰Ｐｏｓｔ 的估计系数显著为正ꎬ说明员工持股计划对劳动就业产生正向影响ꎮ①

２.工具变量法

本文参考孟庆斌等(２０１９)、陈大鹏等(２０１９)的方法ꎬ计算与本企业同省份同年度、但处

于其他行业上市公司的 ＥＳＯＰ 变量平均值ꎬ得到 ＥＳＯＰ＿Ｍｅａｎꎬ以此作为工具变量ꎮ 相同地区

的企业由于地理位置较为接近ꎬ且受到相同政策影响ꎬ其员工持股授予行为存在一定的模仿

行为ꎬ因而满足相关性条件ꎮ 但是ꎬ其他行业的劳动就业对本企业不产生影响ꎬ这使得工具

变量相对劳动就业而言为外生变量ꎬ因而满足外生性条件ꎮ
表 ３ 第(２)—(３)列展示了工具变量法的估计结果ꎮ 第(３) 列是一阶段回归结果ꎬ

ＥＳＯＰ＿Ｍｅａｎ 的系数显著为正ꎬ说明 ＥＳＯＰ＿Ｍｅａｎ 与 ＥＳＯＰ 变量高度相关ꎬ满足相关性条件ꎮ

４２１
①受篇幅限制ꎬＰＳＭ－ＤＩＤ 的平衡性检验与动态效应检验留存备索ꎮ



　 ２０２５ 年第 ４ 期

同时ꎬ这也说明企业实施员工持股计划存在显著的同伴效应ꎬ同一地区不同行业之间的企业

在员工股权激励方面存在模仿行为ꎮ 此外ꎬ弱工具变量检验的 Ｆ 统计量为 ８３６.９７３ꎬ远大于

１０ꎬ这说明工具变量与 ＥＳＯＰ 变量高度相关ꎬ能够排除弱工具变量问题ꎮ 第(２)列是主回归

估计结果ꎬ虚拟变量 ＥＳＯＰ 的系数显著为正ꎬ说明研究结论成立ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 内生性检验

变量
ｌｎＥｍｐ ｌｎＥｍｐ ＥＳＯＰ
(１) (２) (３)

Ｔｒｅａｔ􀅰Ｐｏｓｔ ０.０５４７∗∗∗

(０.０１８９)

ＥＳＯＰ ０.１４８７∗∗

(０.０７１４)

ＥＳＯＰ＿Ｍｅａｎ ０.９７６５∗∗∗

(０.０６５０)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
截距项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本观测数 ３０７９７ ２９１５９ ２９１５９
Ｒ２ ０.９３８８ ０.４３２２ ０.４８４８
Ｆ 统计量 １５７.３ ５３０.９ ２８.２７

　 　 注:第(１)列为 ＰＳＭ－ＤＩＤ 检验结果ꎬ第(２)—(３)列为工具变量法检验结果ꎮ

(三)稳健性检验

１.更换解释变量①

考虑到使用 ＥＳＯＰ 来衡量员工持股可能存在虚拟变量测度问题ꎬ本文借鉴陈大鹏等

(２０１９)的做法ꎬ使用员工持股比例(员工持股数量与企业总股数的比值)来进行衡量ꎮ 将基

准回归模型中的 ＥＳＯＰ 变量替换为员工持股比例(Ｓｈａｒｅ)ꎬ进行回归分析ꎮ 表 ４ 第(１)列是

更换解释变量的回归结果ꎬＳｈａｒｅ 的估计系数在 １％水平上显著为正ꎬ说明企业劳动就业数量

随着员工持股比例的上升而增加ꎬ这与使用 ＥＳＯＰ 回归的实证结果一致ꎮ
２.控制行业固定效应

考虑到行业固定效应可能引起内生性偏误ꎬ本文通过控制行业固定效应进行稳健性检

验ꎮ 表 ４ 第(２)列是加入行业固定效应的回归结果ꎬＥＳＯＰ 的系数仍显著为正ꎬ说明员工持

股计划对劳动就业数量产生正向影响ꎮ
３.调整聚类标准误

考虑到标准误聚类方式影响统计推断的有效性ꎬ本文还调整了聚类稳健标准误ꎮ 具体

而言ꎬ本文在行业层面上聚类ꎬ作为稳健性检验ꎮ 表 ４ 第(３)列是在行业层面进行聚类的结

果ꎬ核心解释变量 ＥＳＯＰ 的标准误没有发生明显变化ꎬＥＳＯＰ 的系数在 １％水平上仍显著为

正ꎬ估计结果稳健ꎮ
４.控制工业机器人应用的影响②

近十年来ꎬ不少企业逐渐采纳工业机器人进行生产ꎬ这对企业的劳动就业产生了重大影

５２１

①

②

感谢审稿专家的建设性意见ꎮ 除了员工持股比例ꎬ本文还使用员工持股股数、持股人数、资金规模来

测度员工持股计划的特征差异ꎬ并进行回归分析ꎬ结果与使用 ＥＳＯＰ 回归的实证结果一致ꎮ
感谢审稿专家的建设性意见ꎮ
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响ꎮ 为了排除可能存在的遗漏变量偏误ꎬ本文参考王永钦和董雯(２０２０)的做法ꎬ构造企业层

面的工业机器人渗透度指标(Ｅｒｏｂｏｔｓ)ꎮ 本文在基准回归中进一步控制该变量ꎬ表 ４ 第(４)列
汇报了相应结果ꎬＥｒｏｂｏｔｓ 的估计系数显著为负ꎬ说明工业机器人对企业的劳动就业产生了替

代效应ꎮ 更重要的是ꎬＥＳＯＰ 的估计系数仍显著为正ꎬ系数估计值与基准回归相比基本一致ꎬ
说明工业机器人应用并未对研究结论产生较大影响ꎮ

５.控制企业规模扩张的影响

员工就业与企业规模密切相关ꎬ因此员工持股也可能通过促进企业规模扩张增加企业

的劳动就业ꎮ 为了排除这一干扰ꎬ本文参考钟宁桦等(２０２１)的做法ꎬ使用“购建固定资产、无
形资产和替他长期资产支付的现金”来测度企业投资支出ꎬ再除以总资产进行标准化ꎬ以该

比值( Ｉｎｖｔ)衡量企业的规模扩张ꎬ在基准回归模型中控制该变量ꎮ 表 ４ 第(５)列汇报了相应

结果ꎬＩｎｖｔ 的估计系数显著为正ꎬ说明员工就业数量随着企业规模扩张而增加ꎮ 更重要的是ꎬ
ＥＳＯＰ 的估计系数仍显著为正ꎬ系数估计值与基准回归相比基本一致ꎮ

６.控制地区层面差异的影响

考虑到劳动就业还可能受到地区层面变量的影响ꎬ本文加入地区政府财政压力、地区生

产总值以及地区数字普惠金融指数这三个地区层面的控制变量ꎮ 表 ４ 第(６)列是加入地区

层面控制变量的回归结果ꎬ虚拟变量 ＥＳＯＰ 的估计系数仍显著为正ꎬ研究结论稳健ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 其他稳健性检验

变量

ｌｎＥｍｐ

更换解释变量
控制行业
固定效应

调整聚类
标准误

控制工业
机器人应用

控制企业
规模扩张

控制地区差异

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｓｈａｒｅ ０.０１６９∗∗∗

(０.００５６)
ＥＳＯＰ ０.０５３０∗∗∗ ０.０５３０∗∗∗ ０.０５１２∗∗∗ ０.０４７９∗∗∗ ０.０５３４∗∗∗

(０.０１５７) (０.０１７５) (０.０１６０) (０.０１６３) (０.０１７０)
Ｅｒｏｂｏｔｓ －０.００１４∗∗

(０.０００６)
Ｉｎｖｔ ０.４４５３∗∗∗

(０.１２３７)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
截距项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本观测数 ３０８０５ ３０８０５ ３０８０５ ２７５２０ ２９５５６ ２６６１５
Ｒ２ ０.９３８８ ０.９３８９ ０.９３８９ ０.９３１５ ０.９３８４ ０.９３９２
Ｆ 统计量 １６２.１ １５８.７ １７７.２ １３１.８ １４５.０ １１３.６
　 　 注:由于新添加的变量存在样本缺失值ꎬ故而样本观测数与基准回归相比有所减少ꎮ 下同ꎮ

五、机制检验

基于前文分析ꎬ员工持股计划主要通过两个途径对企业的劳动就业产生正向影响:一是

提高员工的生产效率ꎬ二是缓解企业的融资约束ꎮ 为此ꎬ本文从生产效率和融资约束两个方

６２１
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面进行验证ꎬ剖析员工持股影响企业劳动就业的作用机制ꎮ
(一)生产效率

本文以营业收入与劳动数量的比值(自然对数形式)衡量员工的生产效率ꎬ这一指标代

表了劳动力的投入－产出比ꎬ其数值越高ꎬ代表员工的生产效率越高ꎮ 为了检验该机制ꎬ本文

将基准回归模型中的被解释变量依次替换为员工的生产效率 ( ｌｎＹ ＿Ｌ)、全要素生产率

(ＴＦＰ①)以及营业收入(自然对数形式ꎬｌｎＹ)ꎬ以此考察员工持股计划对员工生产效率的影

响ꎮ 表 ５ 第(１)—(３)列是生产效率机制的检验结果ꎮ 虚拟变量 ＥＳＯＰ 的系数均显著为正ꎬ
说明企业在实施员工持股计划之后ꎬ员工的生产效率上升ꎬ全要素生产率提高ꎬ营业收入增

加ꎮ 可见ꎬ企业开展员工持股计划有利于提高生产效率ꎬ从而改善经营业绩、增强企业竞争

力ꎬ因此能够提升企业的员工吸引力ꎬ对其劳动就业产生正向影响ꎬ该作用机制成立ꎮ
(二)融资约束

本文以 ＦＣ 指数和 ＫＺ 指数衡量企业的融资约束ꎬ其数值越大代表企业面临的融资约束

越大ꎮ 为了检验该机制ꎬ本文将基准回归模型中的被解释变量替换为 ＦＣ 指数和 ＫＺ 指数进

行回归分析ꎮ 表 ５ 第(４)—(５)列是融资约束机制的检验结果ꎬＥＳＯＰ 的系数均显著为负ꎬ说
明实施员工持股计划之后ꎬ企业面临的融资约束有所减弱ꎮ 企业通过实施员工持股计划能

够替代员工的现金薪酬支付ꎬ暂时保留内部资金ꎬ同时还能向市场传递积极信号ꎬ提高投资

者的企业估值ꎬ从而吸引外部投资ꎬ缓解企业面临的外部融资约束ꎮ 因此ꎬ企业实施员工持

股计划能够缓解融资约束ꎬ从而增强企业的员工吸引力ꎬ促使其扩大劳动就业规模ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 员工持股计划对生产效率和融资约束的影响

变量
ｌｎＹ＿Ｌ ＴＦＰ ｌｎＹ ＦＣ ＫＺ
(１) (２) (３) (４) (５)

ＥＳＯＰ ０.０２６０∗∗ ０.０２８０∗∗ ０.０３８１∗∗∗ －０.０１１３∗∗ －０.１１７８∗∗

(０.０１２８) (０.０１３９) (０.０１４１) (０.００４４) (０.０５７４)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
截距项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本观测数 ２５４７４ ２５８５０ ２９１９８ ２４３０８ ２４１１０
Ｒ２ ０.８１３９ ０.９２５８ ０.９５７１ ０.８８２０ ０.７５８７
Ｆ 统计量 １０６.７ ２５９.６ ３８３.９ ３０５.４ ３３６.４

(三)员工吸引

本文从劳动就业的动态变化过程分析企业员工持股计划对员工吸引的影响ꎮ 但是ꎬ由
于企业员工就业的流量数据难以获取ꎬ本文采取间接方式来进行验证ꎮ 一是参考 Ａｕｔｏｒ 等

(２００７)的做法ꎬ使用 ＡＢＳ 指标来测度企业员工就业的波动情况ꎬ衡量企业的用工稳定性ꎮ
ＡＢＳ 指标越小ꎬ说明就业波动越小ꎬ员工流失程度更低ꎬ企业用工更加稳定ꎬ即企业对员工的

吸引力更强ꎮ ＡＢＳ 指标的具体定义如下:

ＡＢＳｉｔ ＝
Ｅｍｐｉｔ－Ｅｍｐｉｔ－１

(Ｅｍｐｉｔ＋Ｅｍｐｉｔ－１) / ２
(３)

７２１

①这里使用 ＬＰ 方法计算企业的 ＴＦＰꎬ与使用其他方法(ＯＬＳ、ＦＥ、ＡＰ、ＧＭＭ)计算的 ＴＦＰ 结果进行回归

所得结论相同ꎮ
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二是定义虚拟变量 ＪＣ 来刻画企业员工就业的动态变化:当员工数量相比上年增加ꎬ则
企业发生就业创造ꎬＪＣ＝ １ꎬ否则为 ０ꎮ 将 ＪＣ 对虚拟变量 ＥＳＯＰ 进行 Ｌｏｇｉｔ 模型回归ꎬ则 ＥＳＯＰ
的估计系数刻画了企业实施员工持股对就业创造概率的影响ꎮ 如果虚拟变量 ＥＳＯＰ 的系数

显著为正ꎬ则说明员工持股计划有利于提高就业创造ꎬ降低企业人员外流率ꎬ从而间接证明

员工持股能够提升企业的员工吸引力ꎮ
为了检验员工生产效率和企业融资约束如何影响企业的员工吸引力ꎬ本文构建了如下

两个计量模型ꎮ
ＥＡｉｔ ＝α＋β１􀅰ｌｎＹ＿Ｌｉｔ＋γ􀅰ＥＳＯＰ ｉｔ＋δＸ ｉｔ＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ (４)
ＥＡｉｔ ＝α＋β２􀅰ＦＣ ｉｔ＋γ􀅰ＥＳＯＰ ｉｔ＋δＸ ｉｔ＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ (５)

其中:被解释变量 ＥＡ 是员工吸引的代理变量ꎬ即 ＡＢＳ 变量和 ＪＣ 变量ꎮ 核心解释变量分别

是员工生产效率(ｌｎＹ＿Ｌ)和企业融资约束(ＦＣ)ꎬ我们重点关注这两个解释变量的估计系数ꎮ
其余变量及其含义同前ꎮ

表 ６ 汇报了相应的检验结果ꎮ 第(１)—(２)列汇报了员工生产效率和企业融资约束对

企业用工稳定性的影响ꎮ 结果显示ꎬｌｎＹ＿Ｌ 的估计系数显著为负ꎬ而 ＦＣ 的估计系数显著为

正ꎬ说明随着员工生产效率上升、企业融资约束减弱ꎬ企业的员工就业波动率下降ꎮ 因此ꎬ实
施员工持股计划能够降低员工就业的波动程度ꎬ增加企业用工稳定性ꎬ提升企业的员工吸引

力ꎮ 第(３)—(４)列汇报了员工生产效率和企业融资约束对企业就业创造的影响ꎮ 结果显

示ꎬｌｎＹ＿Ｌ 的估计系数显著为正ꎬ而 ＦＣ 的估计系数显著为负ꎬ说明随着员工生产效率上升、
企业融资约束减弱ꎬ企业发生就业创造的概率上升ꎮ 因此ꎬ企业实施员工持股计划后ꎬ发生

就业创造的概率上升ꎬ即企业的员工吸引力增强ꎮ
综合以上机制检验结果ꎬ可知企业通过开展员工持股计划能够提升员工生产效率、缓解

企业融资约束ꎬ从而吸引和保留企业员工ꎬ促进就业创造ꎬ降低企业人员流失率ꎬ进而增加企

业的劳动就业数量ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 生产效率和融资约束对员工吸引的影响

变量
ＡＢＳ ＡＢＳ ＪＣ ＪＣ
(１) (２) (３) (４)

ｌｎＹ＿Ｌ －０.０２４２∗∗

(０.００９４)
０.０６５９∗∗

(０.０２７５)

ＦＣ ０.０３１８∗

(０.０１８１)
－０.５３４１∗∗∗

(０.１０７８)
ＥＳＯＰ －０.０００５ －０.００８６ ０.１８３７∗∗∗ ０.１６１６∗∗∗

(０.００６０) (０.００５７) (０.０４８５) (０.０４５７)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
截距项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本观测数 ２２１６４ ２３１９６ ２２５８７ ２３５７５
Ｒ２ ０.２３８６ ０.２３５９
Ｆ 统计量 １０.７０ １１.１７
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０７８０ ０.０７４４
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ 统计量 １６３６.７１ １６８０.３２
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六、进一步分析

(一)异质性检验

实施员工持股计划对企业劳动就业的边际效应可能受到其他因素的影响ꎬ从而存在异

质性效应ꎮ 本文接下来从产权性质、企业盈利性及行业垄断力三个维度切入ꎬ考察实施员工

持股计划对企业劳动就业的异质性影响ꎮ
１.产权性质

按照产权性质不同ꎬ可以将样本分为国有企业和非国有企业ꎮ 为了检验员工持股对不

同产权性质企业产生的异质性影响ꎬ本文按产权性质进行分组回归ꎬ比较组间系数差异ꎮ
表 ７ 第(１)—(２)列的检验结果表明ꎬ非国有企业组别的 ＥＳＯＰ 估计系数显著为正ꎬ但国

有企业组别的 ＥＳＯＰ 估计系数并不显著ꎬ表明员工持股计划主要扩大了非国有企业的劳动

就业规模ꎮ 为了更好地比较组间系数差异ꎬ本文使用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法进行检验ꎬ由经验 ｐ 值可知

两组样本中 ＥＳＯＰ 的估计系数大小存在明显差异ꎬ因此员工持股对非国有企业的劳动就业

促进效应更为显著ꎮ 产生这一现象的主要原因是我国非国有企业面临着“融资难、融资贵”
等难题ꎬ受到的融资约束较大ꎮ 融资约束往往迫使非国有企业通过降低工资、取消福利甚至

裁员进行调整ꎬ这会恶化员工境况ꎬ使得企业缺乏吸引力ꎬ难以吸引和保留员工ꎮ 而员工持

股计划有助于缓解企业融资约束ꎬ增强员工吸引力ꎬ因此对非国有企业的边际效应相对较

大ꎮ 这表明ꎬ实施员工持股计划有助于缓解我国非国有企业的融资约束难题ꎬ提升其员工吸

引力ꎮ
２.企业盈利性

本文以总资产回报率衡量企业的盈利性ꎮ 将总资产回报率低于样本中位数的企业界定

为低盈利性企业ꎬ反之则为高盈利性企业ꎬ以此分组进行回归ꎮ
表 ７ 第(３)—(４)列检验结果表明ꎬ企业盈利性越高ꎬ实行员工持股计划的边际效应越

大ꎬ劳动就业规模扩张越大ꎮ 产生这一现象的原因在于ꎬ盈利性较高的企业更有可能实施员

工持股计划ꎬ以此提高员工生产效率ꎮ 由于股价与公司盈利密切相关ꎬ员工的持股回报随着

公司盈利而不断上升ꎬ因此盈利性较高的企业实施员工持股计划的激励作用相对较大ꎬ对员

工的吸引力更强ꎮ 同时ꎬ随着公司盈利增加ꎬ员工看到持有股票的价值不断上升ꎬ会提高自

身工作的满意程度ꎬ进一步提升生产效率ꎮ 这表明ꎬ盈利性较高的企业实施员工持股计划的

激励作用更强ꎬ更有利于吸引和保留员工ꎮ
３.行业垄断力

本文以行业勒纳指数①衡量企业所处行业的垄断程度ꎮ 该指数越大ꎬ则代表该行业的

垄断力越强ꎮ 本文将行业勒纳指数低于样本中位数的行业界定为弱垄断力行业ꎬ反之则为

强垄断力行业ꎬ以此分组进行回归ꎮ
表 ７ 第(５)—(６)列检验结果表明ꎬ如果企业所处行业的垄断程度更高ꎬ则实行员工持

股计划对劳动就业的边际效应越大ꎮ 产生这一现象的原因在于ꎬ垄断行业缺乏竞争ꎬ生产激

励较弱ꎬ降低生产成本和实现技术创新动力不足ꎮ 实行员工持股计划在于形成生产激励ꎬ解
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①个股勒纳指数＝(营业收入－营业成本－销售费用－管理费用) / 营业收入ꎬ行业勒纳指数通过对个股

勒纳指数进行加权得到ꎬ权重是该公司营业收入与所处行业营业收入的比值ꎮ



钱雪松　 黄瑞蔚:员工持股计划、员工吸引与企业劳动就业

决企业低效率问题ꎬ因此垄断力较强行业的企业更可能实施员工持股计划ꎮ 利润分享机制

让员工更加关注企业的经营成果ꎬ提高自身生产效率ꎬ这为解决垄断企业的低效运作问题提

供了良好方案ꎮ 而且ꎬ实行员工持股计划还可以通过促进企业内部竞争形成生产激励ꎬ即员

工为了获得更高回报ꎬ努力提高自身劳动生产效率ꎬ从而提高整个企业的生产效率ꎮ 这表

明ꎬ员工持股计划能对垄断行业的企业形成较强的生产激励ꎬ缓解其运行低效问题ꎬ因此激

励效应和员工吸引效应更为明显ꎬ对劳动就业的扩张效应也就更加显著ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 异质性检验结果

变量

ｌｎＥｍｐ
按产权性质分组 按企业盈利性分组 按行业垄断力分组

非国有企业 国有企业 盈利性低 盈利性高 垄断力弱 垄断力强

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＥＳＯＰ ０.０５８０∗∗∗ ０.０１８０ ０.０２９６ ０.０４６０∗∗∗ ０.０３５６∗ ０.０６１３∗∗∗

(０.０１６１) (０.０４６４) (０.０２２５) (０.０１６９) (０.０１８４) (０.０２３９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
截距项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本观测数 １９８３１ １０８９７ １５１６９ １４８０４ １５３１７ １４８９４
Ｒ２ ０.９３２３ ０.９４６８ ０.９３７７ ０.９６１７ ０.９５６８ ０.９３８４
Ｆ 统计量 １１３.８ ４９.３２ ７８.１１ １１９.４ １０９.３ ６９.００

经验 ｐ 值 ０.０００ ０.０１７ ０.０００

(二)劳动就业结构分析

下面进一步分析员工持股计划对企业劳动就业结构的影响ꎮ 本文参考钱雪松和石鑫

(２０２３)、李小瑛和张宇平(２０２４)的做法ꎬ依据员工技能和学历结构分别对不同类型员工进

行归类ꎬ分组检验员工持股计划对不同类型员工就业的影响ꎮ 一是按照员工技能进行划分ꎬ
将员工归类为高技能员工与低技能员工ꎬ高技能员工包含科技研发、市场销售与财务管理人

员ꎻ低技能员工包含生产工人、辅助性职员ꎮ 二是按照学历水平进行划分ꎬ将本科及以上学

历员工归类为高学历员工ꎬ将本科以下学历员工归类为低学历员工ꎮ
表 ８ 汇报了实施员工持股计划对不同类型员工就业的影响ꎮ 对于高技能和高学历员工

而言ꎬＥＳＯＰ 的估计系数显著为正ꎬ说明员工持股能够增加其劳动就业ꎻ对于低技能和低学历

员工而言ꎬＥＳＯＰ 的估计系数并不显著ꎬ说明实施员工持股计划对其劳动就业没有显著影响ꎮ
这说明ꎬ实施员工持股计划主要增加了企业高技能员工与高学历员工的劳动就业ꎮ 产生这

一现象主要由于以下两个原因ꎮ
一是由于不同类型劳动的调整成本存在差异ꎬ融资约束主要抑制对高学历、高技能员工

的劳动就业ꎬ从而改变劳动就业结构ꎬ偏离劳动力最优配置ꎬ造成低效率(申广军等ꎬ２０２０ꎻ余
明桂、王空ꎬ２０２２)ꎮ 实施员工持股计划有助于缓解企业的融资约束ꎬ因此对高学历、高技能

员工就业的边际效应更大ꎬ这也间接地证明了员工持股计划通过缓解企业的融资约束扩大

企业劳动就业规模ꎮ 同时ꎬ这一过程还有利于降低劳动力错配程度ꎬ提高劳动配置效率ꎮ
二是企业实施员工持股计划的重要目的在于吸引和保留人才ꎬ因此激励对象往往是优

秀人才和生产率较高的员工ꎮ 企业通过该制度安排形成生产激励ꎬ充分发挥人力资本的作

用ꎬ因此对高学历、高技能员工的劳动需求更大ꎬ其劳动就业增加得更多ꎮ 而且ꎬ由于高技
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能、高学历岗位的技能要求较高、技术较为复杂ꎬ其监督难度较大、代理成本较高ꎬ因而企业

更有可能对高技能、高学历员工实施员工持股ꎬ以缓解代理问题ꎮ 因此ꎬ高技能、高学历员工

更可能成为员工持股激励对象ꎬ这增强了企业对该类雇员的员工吸引力ꎬ从而导致高学历、
高技能员工的劳动就业增加得更多ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 员工持股计划对不同技能、学历结构劳动力的差异性影响

变量

按技能水平分组 按学历水平分组

低技能 高技能 低学历 高学历

ｌｎＥｍｐ＿ＬＴ ｌｎＥｍｐ＿ＨＴ ｌｎＥｍｐ＿ＬＥ ｌｎＥｍｐ＿ＨＥ
(１) (２) (３) (４)

ＥＳＯＰ ０.０２８７
(０.０２６５)

０.０４２３∗∗

(０.０２１３)
０.０２０４

(０.０２２５)
０.０４２７∗∗

(０.０２１６)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
截距项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本观测数 ２０２２９ ２０４３７ ２２０８１ ２１１８８
Ｒ２ ０.９３０９ ０.９３３２ ０.９３０３ ０.９２９４
Ｆ 统计量 ５６.１８ ７８.３０ ８３.２７ １４５.５

七、结论

员工持股计划的经济效应评估是近年来学术界关注的焦点ꎮ 本文以 ２０１１—２０２１ 年中

国上市公司作为样本ꎬ考察员工持股计划对企业劳动就业的影响及其作用机制ꎮ 研究发现ꎬ
实施员工持股计划显著增加了企业的劳动就业数量ꎮ 首先ꎬ实施员工持股计划有利于提高

员工生产效率ꎬ从而增强企业的员工吸引力ꎬ对劳动就业产生积极影响ꎮ 其次ꎬ实施员工持

股计划有利于暂时避免员工的现金薪酬支付ꎬ增加企业内部资金ꎬ并向市场传递利好信号ꎬ
扩宽外部融资渠道ꎬ从而缓解融资约束ꎬ促进员工吸引与保留ꎬ对劳动就业产生积极影响ꎮ
此外ꎬ实施员工持股计划还对不同类型的劳动力产生差异性影响ꎬ从而改变劳动就业结构ꎮ
具体来说ꎬ低技能、低学历员工就业无明显变化ꎬ但高技能、高学历员工就业显著增加ꎮ

区别于以往研究视角ꎬ本文从企业劳动就业视角评估员工持股计划的经济后果ꎬ丰富了

员工持股计划相关研究ꎮ 本文研究清晰识别出“员工持股计划→提高生产效率、缓解融资约

束→增强企业的员工吸引力→增加劳动就业”这一传导机制ꎬ提供了来自中国微观企业的经

验证据ꎬ这有助于厘清员工持股运作过程中对企业劳动就业决策产生的影响ꎬ增进了我们对

员工持股影响微观企业行为的传导渠道及运作机理的认识和理解ꎬ为我国企业开展员工持

股计划提供了有力支持ꎮ
如何实现“稳就业”和促进高质量就业是我国现阶段经济运行的一大难题ꎮ 本文研究发

现ꎬ员工持股有利于形成生产激励ꎬ提高员工生产效率ꎬ同时缓解融资约束ꎬ改善融资环境ꎬ
促进人才吸引和保留ꎬ因此对增加就业总量和提高就业质量产生积极影响ꎮ 这为如何解决

企业运行效率低下、优质人才流失、“融资难、融资贵”以及“稳就业”与高质量就业等难题提

供了新的解决思路ꎬ具有一定的启示意义ꎮ 员工持股计划作为利润分享与产权治理的重要

形式ꎬ是公司治理的重要工具ꎮ 该制度安排有利于改善公司治理水平、提高员工凝聚力和公

司竞争力ꎬ从而提高生产效率ꎮ 因此ꎬ应进一步推进和完善我国的员工持股制度ꎬ建立起中
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长期激励机制ꎬ并对员工持股进行规范化管理ꎮ 要通过建立有效制衡的治理机制ꎬ构建健全

的职工持股内外部监管体系ꎬ避免因制度不健全、程序不规范、管理不到位等问题致使国有

资产流失、股东合法权益受损以及企业职工合法权益无法保障ꎮ 健全的员工持股制度能够

提高员工激励ꎬ使员工更加重视企业长期发展ꎬ提高企业核心竞争力ꎬ增强企业的员工吸引

力ꎬ这对于解决如何提高公司运行效率、优化企业融资环境以及缓解就业市场压力和实现高

质量就业等问题具有启示意义ꎮ

参考文献:
１.陈大鹏、施新政、陆瑶、李卓ꎬ２０１９:«员工持股计划与财务信息质量»ꎬ«南开管理评论»第 １ 期ꎮ
２.陈运佳、吕长江、黄海杰、丁慧ꎬ２０２０:«上市公司为什么选择员工持股计划? ———基于市值管理的证据»ꎬ
«会计研究»第 ５ 期ꎮ

３.李小瑛、张宇平ꎬ２０２４:«机器人如何塑造企业技能结构? ———兼析机器人技术进步的偏向»ꎬ«经济评论»
第 ４ 期ꎮ

４.刘贯春、叶永卫、张军ꎬ２０２１:«社会保险缴费、企业流动性约束与稳就业———基于<社会保险法>实施的准
自然实验»ꎬ«中国工业经济»第 ５ 期ꎮ

５.孟庆斌、李昕宇、张鹏ꎬ２０１９:«员工持股计划能够促进企业创新吗? ———基于企业员工视角的经验证据»ꎬ
«管理世界»第 １１ 期ꎮ

６.钱雪松、石鑫ꎬ２０２３:«企业财务杠杆、债务偿还压力与劳动雇用:来自中国的证据»ꎬ«世界经济»第 ９ 期ꎮ
７.邱杨茜、黄娟娟ꎬ２０２１:«控股股东股权质押与员工持股计划“工具化”———基于 Ａ 股上市公司的实证研
究»ꎬ«金融研究»第 １１ 期ꎮ

８.邵敏、包群、叶宁华ꎬ２０１３:«信贷融资约束对员工收入的影响———来自我国企业微观层面的经验证据»ꎬ
«经济学(季刊)»第 ３ 期ꎮ

９.申广军、姚洋、钟宁桦ꎬ２０２０:«民营企业融资难与我国劳动力市场的结构性问题»ꎬ«管理世界»第 ２ 期ꎮ
１０.沈红波、华凌昊、许基集ꎬ２０１８:«国有企业实施员工持股计划的经营绩效:激励相容还是激励不足»ꎬ«管

理世界»第 １１ 期ꎮ
１１.孙晓燕、刘亦舒ꎬ２０２１:«股权质押、员工持股计划与大股东自利行为»ꎬ«会计研究»第 ４ 期ꎮ
１２.王砾、代昀昊、孔东民ꎬ２０１７:«激励相容:上市公司员工持股计划的公告效应»ꎬ«经济学动态»第 ２ 期ꎮ
１３.王永钦、董雯ꎬ２０２０:«机器人的兴起如何影响中国劳动力市场? ———来自制造业上市公司的证据»ꎬ«经

济研究»第 １０ 期ꎮ
１４.解维敏、方红星ꎬ２０１１:«金融发展、融资约束与企业研发投入»ꎬ«金融研究»第 ５ 期ꎮ
１５.余明桂、王空ꎬ２０２２:«地方政府债务融资、挤出效应与企业劳动雇佣»ꎬ«经济研究»第 ２ 期ꎮ
１６.张会丽、赵健宇、陆正飞ꎬ２０２１:«员工薪酬竞争力与上市公司员工持股»ꎬ«金融研究»第 １ 期ꎮ
１７.张三峰、张伟ꎬ２０１６:«融资约束、金融发展与企业雇佣———来自中国企业调查数据的经验证据»ꎬ«金融研

究»第 １０ 期ꎮ
１８.张学志、李灿权、周梓洵ꎬ２０２２:«员工持股计划、内部监督与企业违规»ꎬ«世界经济»第 ３ 期ꎮ
１９.郑志刚、雍红艳、黄继承ꎬ２０２１:«员工持股计划的实施动机:激励还是防御»ꎬ«中国工业经济»第 ３ 期ꎮ
２０.钟宁桦、解咪、钱一蕾、邓雅琳ꎬ２０２１:«全球经济危机后中国的信贷配置与稳就业成效»ꎬ«经济研究»第 ９

期ꎮ
２１.周冬华、黄佳、赵玉洁ꎬ２０１９:«员工持股计划与企业创新»ꎬ«会计研究»第 ３ 期ꎮ
２２.Ａｄｗａｎꎬ Ｓ.ꎬ Ａ. Ａｌｈａｊ － Ｉｓｍａｉｌꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｊｅｌｉｃ. ２０２２. “ Ｎｏｎ － ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｑｕａｌｉｔｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｅｕｒｏｐｅ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ５９(２):７９３－８２３.
２３.Ａｒｔｚꎬ Ｂ. ２０１０. “Ｆｒｉｎｇｅ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ ａｎｄ Ｊｏｂ Ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎｐｏｗｅｒ ３１(６): ６２６－６４４.
２４.Ａｕｔｏｒꎬ Ｄ. Ｈ.ꎬ Ｗ. Ｒ. Ｋｅｒｒꎬ ａｎｄ Ａ. Ｄ. Ｋｕｇｌｅｒ. ２００７. “ Ｄｏｅｓ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｒｅｄｕｃｅ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ?

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＵＳ Ｓｔａｔｅｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ １１７(５２１):１８９－２１７.
２５.Ｂａｂｅｎｋｏꎬ Ｉ.ꎬ Ｍ. Ｌｅｍｍｏｎꎬ ａｎｄ Ｙ. Ｔｓｅｒｌｕｋｅｖｉｃｈ. ２０１１. “Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｐｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ ６６(３):９８１－１００９.
２６.Ｂｅａｔｔｙꎬ Ａ. １９９５. “Ｔｈｅ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ ａｎｄ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｐｌａｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３８(２):２１１－２４０.
２７.Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈꎬ Ｅ.ꎬ Ｎ. Ｂｅｒｇｍａｎꎬ ａｎｄ Ａ. Ｓｅｒｕ. ２０２１. “Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｌａｂｏｒ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ２５(５):１３６５－１３９３.

２３１



　 ２０２５ 年第 ４ 期

２８.Ｂｈａｇａｔꎬ Ｓ.ꎬ Ｊ. Ａ. Ｂｒｉｃｋｌｅｙꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｃ. Ｌｅａｓｅ. １９８５. “ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｓｔｏｃｋ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｐｌａｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １４(２):１９５－２１５.

２９.Ｂｏｖａꎬ Ｆ.ꎬ Ｋ. Ｋｏｌｅｖꎬ Ｊ. Ｋ. Ｔｈｏｍａｓꎬ ａｎｄ Ｘ. Ｆ. Ｚｈａｎｇ. ２０１５. “ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ.”
Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ３２(２):６３９－６７３.

３０.Ｂｒｙｓｏｎꎬ Ａ.ꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｂ. Ｆｒｅｅｍａｎ. ２０１９. “Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｐｌａｎｓ—Ｇｉｆｔ ａｎｄ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ?
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ.” Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ５７(１):８６－１０６.

３１.Ｃｈａｎｇꎬ Ｘ.ꎬ Ｋ. Ｆｕꎬ Ａ. Ｌｏｗꎬ ａｎｄ Ｗ. Ｚｈａｎｇ. ２０１５. “Ｎｏｎ－ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｐｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１５(１):１６８－１８８.

３２.Ｃｈｏｄｏｒｏｗ－Ｒｅｉｃｈꎬ Ｇ. ２０１４. “Ｔｈｅ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｒｅｄｉｔ Ｍａｒｋｅｔ Ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎｓ: Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ
ｔｈｅ ２００８ – ９ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ.” Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １２９(１):１－５９.

３３.Ｄａｌｅｙꎬ Ｄ. Ｍ. ２０１７. “ Ｊｏｂ Ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ ｖｅｒｓｕｓ Ｊｏｂ Ｅｎｇａｇｅｍｅｎｔ: Ａ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｎ Ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓ ｏｆ
Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｔｈｅｏｒｙ ＆ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ２０(２): １６１－１９２.

３４.Ｇａｒｒｅｔｔꎬ Ｄ. Ｇ.ꎬ Ｅ. Ｏｈｒｎꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｃ. Ｓｕáｒｅｚ Ｓｅｒｒａｔｏ. ２０２０. “Ｔａｘ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｌｏｃａｌ Ｌａｂｏｒ Ｍａｒｋｅｔ Ｂｅｈａｖｉｏｒ.”
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ: Ｉｎｓｉｇｈｔｓ ２(１):８３－１００.

３５.Ｉｔｔｎｅｒꎬ Ｃ. Ｄ.ꎬ Ｒ. Ａ. Ｌａｍｂｅｒｔꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｆ. Ｌａｒｃｋｅｒ. ２００３. “ Ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ
Ｅｑｕｉｔｙ Ｇｒａｎｔｓ ｔｏ Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ ｏｆ Ｎｅｗ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｆｉｒｍｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３４(１)－３:８９－１２７.

３６.Ｊｏｎｅｓꎬ Ｄ. Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｋａｔｏ. １９９５. “Ｔｈｅ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ－Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｐｌａｎｓ ａｎｄ Ｂｏｎｕｓｅｓ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ８５(３):３９１－４１４.

３７.Ｋｉｍꎬ Ｅ.Ｈ.ꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｏｕｉｍｅｔ. ２０１４. “Ｂｒｏａｄ－ｂａｓｅｄ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ: Ｍｏｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ６９(３):１２７３－１３１９.

３８.Ｍｉｃｈｅｌａｃｃｉꎬ Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｖ. Ｑｕａｄｒｉｎｉ. ２００９. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ Ｗａｇｅｓ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ ７６(２):
７９５－８２７.

３９.Ｏｇｂｏｎｎａｙａꎬ Ｃ.ꎬ Ｋ. Ｄａｎｉｅｌｓꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｎｉｅｌｓｅｎ. ２０１７. “ Ｄｏｅｓ Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ Ｐａｙ Ｅｎｃｏｕｒａｇｅ Ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ
Ａｔｔｉｔｕｄｅｓ ａｎｄ Ｉｎｔｅｎｓｉｆｙ Ｗｏｒｋ?” Ｈｕｍａｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ２７(１):９４－１１２.

Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｐｌａｎꎬ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ａｔｔｒａｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ
Ｑｉａｎ Ｘｕｅｓｏｎｇ ａｎｄ Ｈｕａｎｇ Ｒｕｉｗｅｉ

(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｈｕａｚｈｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｉｓ ｐｉｖｏｔａｌ ｔｏ ｐｅｏｐｌｅ’ ｓ ｗｅｌｌ－ｂｅｉｎｇꎬ ａｎｄ ｉｔ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｆｏｒ
ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｓｏｕｎｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｉｇｈ － ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｆｕｌｌ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ. Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ
ｅｘａｍｉｎｅｓ ｈｏｗ ｔｈｅ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｓｔｏｃｋ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｐｌａｎ(ＥＳＯＰ) ａｆｆｅｃｔｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔꎬ ｗｈｉｃｈ ｉｓ
ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１１－２０２１. Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｒｅｖｅａｌ
ｔｈａｔ ＥＳＯＰ ｈａｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ. Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ
ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｆｒｏｍ ＥＳＯＰ ｉｓ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｅａｓｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔꎬ ｗｈｉｃｈ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ａｔｔｒａｃｔｉｏｎ. Ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＥＳＯＰ ｏｎ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ ｎｏｎ－ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｉｎ ｆｉｒｍｓ
ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙꎬ ａｎｄ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｏｎｏｐｏｌｙ. Ｔｈｅ ＥＳＯＰ ａｌｓｏ ｍａｉｎｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ
ｏｆ ｈｉｇｈｌｙ ｅｄｕｃａｔｅｄ ａｎｄ ｈｉｇｈ － ｓｋｉｌｌｅｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅｓꎬ ｔｈｅｒｅｂｙ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｔｈｅ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ.
Ｏｖｅｒａｌｌꎬ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｉｄｅｎｔｉｆｉｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｓｔｏｃｋ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｐｌａｎｓ ｏｎ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ａｎｄ
ｃｌａｒｉｆｉｅｓ ｉｔｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ｗｈｉｃｈ ｈａｓ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｎｓｕｒｉｎｇ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ
ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ａｎｄ ａｃｈｉｅｖｉｎｇ ｈｉｇｈｅｒ－ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｆｕｌｌ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｐｌａｎꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔꎬ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔꎬ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ａｔｔｒａｃｔｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｊ２１ꎬ Ｊ２４ꎬ Ｍ５１
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