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引言
2014年6月20日，我国证监会发布了《关于上市公司

实施员工持股计划试点的指导意见》(以下简称《指导意

见》)，这标志着我国上市公司规范地实施员工持股计划

激励的实践正式拉开了序幕。我国上市公司规范实施员

工持股计划(Employee Stock Ownership Plans, ESOPs)的时

间非常短，但发展迅速。截止2016年4月，共有459家上

市公司依据《指导意见》规定公告了501份员工持股计

划(草案)，其中，欧菲光(002456.SZ)、龙净环保(600388.

SH)、金龙机电(300032.SZ)等已经公告了多期员工持股计

划(草案)。

欧美国家的员工持股计划是指公司通过专门设计的

正式计划，使广泛的普通员工共同持有公司股权(黄群慧

蒋运冰1, 2  苏亮瑜3

(1.广州越秀集团有限公司博士后科研工作站，广东 广州 510623；2.中山大学岭南学院，广东 广州 510275；
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摘要：本文以2014年7月~2016年4月我国上市公司公告的以二级市场购买作为股票来源的员工持股计划(草案)为研究样

本，检验了上市公司员工持股计划公告的财富效应，并分析了财富效应对员工持股计划不同合约要素的敏感性。研究

发现，员工持股计划的公告能够为股东带来显著为正的短期财富效应，尤其在熊市时具有修正市场负面估值的作用；然

而，我国员工持股计划的财富效应对基础合约要素(股份占比、参与人员比例、高管参与度和资金杠杆等)的敏感性并不

显著，而有利于增强员工持股计划激励和约束灵活性的创新型合约要素(保底条款和业绩考核条款等)却是影响员工持股

计划财富效应的重要因素。
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——基于我国上市公司员工持股计划的合约要素视角

员工持股计划的股东财富效应研究
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等，2014)[20]，员工既是劳动者，也是资本所有者，从而

以股东身份分享企业经营成果、分担企业运营风险。然

而，我国上市公司的当前实施的员工持股计划不同于美国

等发达国家长期以来实施的员工持股计划。虽然员工持股

计划的初衷都是通过将员工财富与公司股票收益挂钩，从

而绑定员工与股东的利益，借以建立和完善劳动者与所有

者的利益共享机制，并以期改善公司经营绩效，但我国当

前的员工持股计划不是退休计划1的组成部分、也没有明

显的税收优惠政策支持，更不是反收购的工具，而主要是

出于构建合理的激励约束机制的目的而建立。在《指导意

见》的指引下，我国的员工持股计划鼓励员工以员工自筹

资金为主、通过合法方式(二级市场购买、非公开发行等)

获得公司股票并长期持有、股份权益按约定分配给员工。

国外学者研究发现员工持股计划的实施动机和合约要

素设计将直接影响资本市场对员工持股计划的反应，那

么，《指导意见》颁布后，我国上市公司的员工持股计

划是否能够得到资本市场的认可，员工持股计划各合约

要素如何影响股东财富亦是非常值得深入研究的问题。

本文利用万得(W i n d)数据库手工收集了2014年7月

~2016年4月所有我国A股上市公司公告的员工持股计划

(草案)，并从公告中提取相关合约要素数据，对上述问

题展开实证检验。研究发现，ESOPs草案公告具有显著

为正的股东财富效应，在熊市是具有修正市场负面估值

的作用，但股东财富效应对基础合约要素的敏感性不显

著，而旨在增加员工持股计划激励和约束灵活性的创新

型合约要素则是影响股东财富效应的重要因素。

本文主要的贡献在于丰富了我国员工持股计划的相

关研究。首先，检验了员工持股计划(草案)公告对短期股

东财富的影响，并分析了不同市场态势下的差异。以往

国内学者对员工持股计划的研究多以介绍国外员工持股

计划相关配套政策支持为主，且少量的实证研究也多以

二十世纪九十年代初年我国试验阶段的员工持股计划为

研究对象，并围绕着员工持股计划对企业经营业绩的影

响为核心展开的，罕有对员工持股计划如何影响股东财

富的分析。其次，本文通过对我国员工持股计划(草案)中

合约条款要素进行分类解析，并使用经验数据检验股东

财富效应对合约要素的反馈，不但有利于增进对当前我

国员工持股计划实践情况和资本市场反馈的认知，更为

上市公司通过员工持股计划建立有效地激励约束机制提

供有益洞见，也为监管部门更好地制定监管政策和配套

措施提供理论和经验支持。

文献综述
国外学者们于二十世纪九十年代初集中研究了员工

持股计划(以下简称ESOPs)的公告对股东短期财富的影

响。1974年美国颁布了《雇员退休收入保障法案》，通

过特殊的税收优惠政策鼓励公司实施ESOPs。然而，直

到1988年特拉华法案(Delaware Code)2实施和1989年宝丽

来公司(Polaroid Holding)胜诉3，ESOPs成为了“白衣骑

士”，能够协助管理层在公司面临敌意收购时，轻易地

实现反收购，实施ESOPs的公司数量和ESOPs资金规模才

迅速增加(Scholes and Wolfson, 1990)[17]，而ESOPs公告的

财富效应也由此出现了分化。总体而言，ESOPs有显著

为正的公告效应，但研究发现ESOPs公告的财富效应具

体取决于ESOPs实施动机和对公司控制权的影响。Gordon 

and Pound(1990)[8]使用1987年1月至1989年7月94个实施

ESOPs的公司为样本，研究发现当ESOPs的实施是以反收

购为目标或造成了公司控制权发生变更时，ESOPs的公

告效应显著负，而当ESOPs不具有抵御收购要约的否决

权时，市场公告效应显著为正。Chang(1990)[4]、Chang 

and Mayers(1992)[5]，Chaplinskyand Niehaus(1994)[6]和

Bea t t y(1995)[1]也得到了相似结论，并进一步分析认为

ESOPs是在公司管理层主导下完成的，使得ESOPs的投

票权实际上由管理层控制。当管理层持股比例比较高

时，ESOPs会增加管理层和股东之间的堑壕效应，致使

E S O P s的实施降低了公司面临收购邀约时被收购的概

率，提高了收购价格，从而影响公司控制权的交易，降

低股东财富。

我国早期关于ESOPs的研究多以介绍美国等发达国

家E S O P s实施中的支持政策和借鉴为主要内容(张学斌

(1998)，杨欢亮(2004)等)[27] [25]，对于ESOPs实施效果的

研究往往以调查报告和案例研究为主要方法，分析员工

持股对企业经营业绩和经营效率的影响。中国企业家调

查系统(1994)[28]的调查报告显示我国1992~1994年试验阶

段的ESOPs并未起到增强企业凝聚力、改善经营绩效的

作用。秦志华、蒋韶华和林莹(2005)[22]的案例研究揭示
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了在我国中小企业民营化改造中，内部人平均持股的员

工持股安排不利于确立有效的企业经营决策权，有损企

业运营效率。Meng, Ning and Zhou等(2011)[15]则首次用经

验数据检验了我国1992~1994年实施ESOPs随后成功上市

的公司与未实施ESOPs的上市公司经营业绩差异，发现

ESOPs无论在短期还是长期内都未能显著改善公司经营

业绩和生产效率。

自证监会颁布《指导意见》以来，我国学者们从

ESOPs的管理模式(袁田，2013)[24]、ESOPs的会计处理和

财务成本(刘云波和贾楠，2014)[21]，以及新时期ESOPs

所具有的“激励与治理双效应”的理论基础(黄群慧、余

菁、王欣和邵婧婷，2014)[20]等角度对我国上市公司如何

规范实施ESOPs进行了有益探讨，但罕有关于ESOPs对股

东财富影响的研究。章卫东、罗民国和陶媛媛(2016)[26]

以2014年6月~2015年6月宣告ESOPs的上市公司为样本，

发现通过定向增发新股方式实施ESOPs的宣告效应优于

通过二级市场购买支持ESOPs的宣告效应，但该研究忽

视了在我国资本市场上，定向增发方式支持的ESOPs草

案往往是上市公司非公开发行(预案)的一个环节，并常常

与非公开发行(预案)同一时间公布；而非公开发行的目

的多涉及了资产购买、股权收购等重大事项。因此，定

向增发支持的ESOPs股东财富效应无法与企业非公开发

行相关的重大事项公告的财富效应有效区分。同时，两

种股票来源支持ESOPs在股票锁定期限、购买价格等方

面存在诸多差异4，简单比较二者的财富效应大小并不稳

妥。基于此，本文以我国上市公司ESOPs实施中主流的

股票来源方式——二级市场购买支持的ESOPs草案作为

研究对象，结合我国ESOPs具体的合约特征，分析我国

上市公司ESOPs草案公告的财富效应。

制度背景和研究假设
我国早期的ESOPs实践是与我国国有企业和集体企业

的股份制改革和改制上市同步诞生(曹凤岐，1995)[19]，

然而，起初的尝试并不顺利。1992年原国家体改委于通

过《股份制企业试点办法》(体改生[1992]30号)，正式允

许股份制企业通过定向增发实现内部员工持股，1994年

原国家体改委和国家证券主管部门联合发布《国家体改

委、国务院证券委关于社会募集股份有限公司向职工配

售股份的补充规定》(体改生[1994]15号)获准公司向社会

公开募集股份时，在股票公募额度中留出10%，供公司

内部员工认购(称为“公司职工股”)。然而，由于缺乏

统一的管理规范，以及执法不严5，造成了我国90年代初

期ESOPs持股形式繁多、权利与义务各异、管理混乱的

情况，未能实现增强企业凝聚力的作用，反而助长了以

权谋私和、以股谋私的不正之风，甚至影响了股市的健

康发展。最终，国务院于1994年发文制止了以内部员工

为定增对象的非公开发行方式实施的ESOPs，证监会于

1998年叫停了公开发行时预留给内部员工的ESOPs。随

后2000年民政局办公厅停止对企业内部职工持股会进行

社团法人登记6，证监会停止受理由职工持股会和工会作

为股东或发起人的公司公开发行股票的申请7，上市公司

ESOPs的发展进入相对停滞阶段。

随着我国经济体制改革的不断深化和资本市场的快

速发展，中国证监会依据2013年11月中共中央十八届三

中全会《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决

定》中“允许混合所有制经济实行企业员工持股，形成

资本所有者和劳动者利益共同体”的精神，以及《国务

院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》(国发

[2014]17号)中关于“允许上市公司按规定通过多种形式

开展员工持股计划”的要求，于2014年6月20日颁布了

《指导意见》，从上市公司ESOPs的总体原则、激励对

象、资金来源、股票来源、禁售期限和持股规模，以及

审批流程等进行了合理地规范和统一。同时，上海交易

所和深圳交易所分别于2014年9月和11月颁布了《上海

证券交易所上市公司员工持股计划信息披露工作指引》

和《员工持股计划信息披露业务备忘录》对上市公司

ESOPs的审议程序、草案内容以及实施阶段的信息披露

内容和披露频率等进行了规范。

国外的研究显示通过实施ESOPs使员工成为公司股

东，不但有助于增加员工工作满意度和忠诚度(Kruse and 

Nock,1989)[18]，还能改善公司治理、完善企业内部监督

机制。员工不再仅仅是管理层经营决策的执行者，而能

以股东和内部人的“双重身份”直接或间接参与公司

项目决策以及董事会构成等事宜(Conyon et al,2004)[7]，

有效制衡了管理层权利，降低公司的经营风险(Bova e t 

al,2014)[2]，延长企业的存续周期(Kruse,1995)[11]，降低
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员工的离职率(Buchko,1992)[3]，从而稳定公司发展、提

升经营业绩(Kumbhakar and Dunbar, 1993; Kramer, 2010; 

Mauldin, 1999; Jones and Kato,1999)[12] [10] [14] [9]。

我国上市公司实施以二级市场购买(包括大宗交易)

作为股票来源的ESOPs时，参与者的购买成本几乎与普

通投资者在二级市场上的直接购买的成本一致(通过大宗

交易购买时，至多打九折)，并且至少锁定12个月，这使

得通过ESOPs成为公司股东的员工利益与原有股东利益

高度一致8。《指导意见》要求ESOPs要在“依法合规、

自愿参与、风险自担”的原则下进行，那么员工自愿

参与ESOPs体现了公司内部人对公司未来发展前景的高

度认同。因此，本文认为在当前相对完善的制度环境和

透明的监督体系下，上市公司公告二级市场购买支持的

ESOPs草案是利好消息，能够为股东带来显著为正的短

期超额收益，因此提出假设1：

H1：ESOPs草案的公告具有显著为正的股东财富效应。

值得注意的是，当前法规允许ESOPs涉及的股份数

量非常有限。《指导意见》规定“上市公司全部有效的

员工持股计划所持有的股票总数累计不得超过公司股本

总额的10%，单个员工所获股份权益对应的股票总数累

计不得超过公司股本总额的1%”。在建立合理激励约束

机制的目标下，考虑到二级市场购买支持的ESOPs参与

成本较高、股份数量有限，公告的ESOPs草案显示，当

前上市公司普遍采取了“低数量、低比例、有倾向”的

策略，即总体而言ESOPs涉及股份数量比较少，同时通

过设置职级和工作年限等门槛，限定了参与ESOPs的员

工范围和数量，并选择性地分配股份比例，使参与ESOP

的员工比例比较低、而董监高持股占比较大。本文认为

这种策略即能有效避免股份分配出现平均主义大锅饭，

抑制“搭便车”现象的发生，又能通过向管理层倾斜，

实施有重点地激励和约束，而对股份总量进行控制，可

以限制高管获得的股份数量，避免造成高管持股比例过

大而形成堑壕效应(entrenchment effect)(Morck,Shleifer and 

Vishny,1988)[16]，对股东财富造成不利影响。

虽然当前ESOPs不具有以股票期权和限制性股票进行

高管激励时的天然杠杆，但实践中ESOPs可以通过资管

计划的分层设计、大股东借款和权益互换协议9等方式为

ESOPs提供资金融通，由此形成“资金杠杆”，从而既

放大了股价上升时的收益，也增加了股价下跌时的损失

幅度，与此同时，ESOPs要承担资金杠杆相应的融资成

本。企业员工自愿以高杠杆方式参与ESOPs，说明公司

内部人员认为公司价值被大幅低估或强烈看好公司未来

的发展前景。

上述ESOPs股份比重、参与人员比例、董监高占比

情况以及由资金融通形成的资金杠杆等合约要素信息需

根据《指导意见》和交易所信息披露规则，在上市公司

ESOPs草案中予以披露，它们构成了ESOPs实施的基础合

约要素。考虑到当前ESOPs涉及的股份数量有限，适量

的激励和约束有利于员工和股东利益的趋同。因此，本

文认为在ESOPs总股份数量有限时，基础合约要素中各

个指标的增加，有助于利益趋同效应发挥作用，资本市

场会对给予积极反馈，提出假设2：

H2：ESOPs草案中的基础合约要素中股份比重、参

与人数比例、高管参与度和资金杠杆与ESOPs公告的股

东财富效应正相关。

在具体实践中，除了基础合约要素，我国上市公司

在相关规则明确要求之外创新性地引入了保底条款、业

绩考核条款和分期归属条款等合约要素10，以增加ESOPs

的激励和约束作用的灵活性，它们很可能会对E S O P s

股东财富效应产生明显影响。其中，保底条款是指若

ESOPs到期清算时，员工自筹资金本金受损或投资收益

率低于预设值，则由控股股东或大股东使用自有资金进

行差额补偿11。但保底条款的设计损害了ESOPs的约束

性，降低了对经营业绩不良的惩罚，不利于员工利益与

股东利益的绑定，因此可能有碍于股东财富的增长。不

同于对我国上市公司经理人实施的业绩型12股权激励计

划(谢德仁和陈运森，2010)[23]，没有法规要求ESOPs的

实施和投资收益的获得必须与以某种会计指标呈现的公

司经营业绩相关，但仍有部分企业设置了公司业绩和/或

个人业绩考核指标。一般而言，ESOPs业绩考核条款约

定了不同的业绩考核达标情况下不同的收益分配原则，

以保证业绩良好而股票投资收益不佳时参与ESOPs员工

的经济利益13，增强了ESOPs的激励效果，会对股东财富

增长产生积极影响。ESOPs分期归属条款是指ESOPs清算

时，员工通过ESOPs获得的收益并非一次性结转，而是

在未来2~4年内按照约定比例分期归属给员工(如宜华健
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康000150.SZ等)。该条款延长了ESOPs约束期限，增加了

员工的流动成本，从而一定程度上起到了“留住”员工

的目的，增加ESOPs的约束作用，因此，会有利于股东

财富的增长。针对上述创新型ESOPs合约要素的分析，

提出假设3：

H3：E S O P s草案中的创新型合约要素保底条款与

ESOPs公告的股东财富效应负相关，业绩考核条款和分

期归属条款与ESOPs公告的股东财富效应正相关。

研究设计与样本选择
一、研究设计 

对于ESOPs草案公告所带来的短期股东财富增长，

本文采用文献中通用的方法来衡量，即用资本市场对

ESOPs草案首次宣告的市场反应来衡量。本文是以上市

公司ESOPs草案的首次公告日为事件日、以[-131,-11]

为估计窗口，根据市场模型14，计算股票在事件日前后

10个交易日[-10,+10]组成的事件窗口期内的超额收益率

(AR)。然后，参考谢德仁和陈运森(2010)[23]的研究，对

事件日后(含事件日)超额收益率(AR)连续显著异于0的短

窗口内的AR进行累加，得到累计超额收益率(CAR1)，

并作为股东财富的代理变量。同时，使用交易日[0,+10]

累计的超额收益率(C A R2)进行相应的稳健性检验。若

ESOPs草案公告的超额收益率AR和累计超额收益率CAR

显著为正，则能证实假设1。

使用模型(1)分析ESOPs草案公告的财富效应与基础

合约要素(股份比重、参与人员比例、高管参与度和资金

杠杆等)和创新型合约要素(保底条款、业绩考核条款和分

期归属条款等)之间的敏感性，以检验假设2和假设3。同

时，模型(1)还控制了公司治理、上市公司规模、行业等

相关变量。

CARi=α+β1Proi+β2Proppli+β3DJGi+β4Levi+β5Baodii+β6

Yejii+β7Fenqi+γ1Dispi+γ2Mholdi+γ3Duali+γ4Sizei+γ5BMi+γ6

Statei+∑
n

1

θnIndui+εi                                                          (1)

相关变量的具体定义见表1。

由于ESOPs的业绩考核条款是企业自主制定的，因此

缺乏业绩指标和利益分配方式的一致性和可比性，因此

本文仅考虑是否存在业绩考核条款，而未区分业绩考核

条款的严格程度。

二、样本选择

本文研究所需使用的ESOPs草案公告信息来自万得

(Wind)数据库。通过手工查阅上市公司相关公告的方式

获得了ESOPs的股票来源、股份数量、资金来源、参与

表1  模型的变量定义表
变量
类型

变量名称与符号 定义

因变量
ESOPs公
告的股东
财富效应

CAR

C A R1为E S O P s草案公告日后A R连续显著
异于0的短窗口累计超额回报，本文中具体
为C A R[0,1]； C A R2为E S O P s草案公告日
后[0,+10] ]交易日的累计超额回报，具体为
CAR[0,10],作为股东财富效应的稳健性代理变量

基础
合约
要素

股份比重 Pro ESOPs涉及股票数量/上一年末总股本

参与人员
比例

Proppl 参与ESOPs员工人数/上一年末总员工人数

董监高参
与度

DJG ESOPs中董监高所占股份比重

资金杠杆 Lev ESOPs其他资金来源总额/自筹资金总额

创新
型合
约要
素

保底条款 Baodi 若存在保底条款，Baodi=1，否则为0

业绩考核
条款

Yeji 若存在业绩考核条款，Yeji=1，否则为0

分期归属
条款

Fenqi 若存在分期归属条款，Fenqi=1，否则为0

公司
治理
控制
变量

股权制衡
度

Disp
上一年末第一大股东持股比例/第二至第十大股

东持股比例之和
高管持股

比例
Mhold 上一年末董监高已持股数量/总股本

董事长和
总经理两
职兼任

Dual
若ESOPs实施当年存在两职兼任情况，

Dual=1；否则为0

其他
类型
控制
变量

公司规模 Size 上一年末总资产的自然对数

账面值对
市值比

BM 上一年末净资产账面价值/总市值

公司属性 State 若为国有企业，State=1；否则为0

行业 Indu 根据证监会行业分类生成的行业虚拟变量

表2  主要变量的统计描述

均值 标准差 中位数 最小值 最大值 样本数

CAR1 0.0334 0.0056 0.0259 -0.2235 0.2403 291

CAR2 0.0254 0.0114 0.0136 -0.7882 0.6004 291

Pro 0.0188 0.0156 0.0146 0.0002 0.0927 246

Proppl 0.2210 0.2607 0.1281 0.0003 1.0000 291

DJG 0.2711 0.2035 0.2429 0.0000 1.0000 266

Lev 2.1319 3.0073 1.8000 0.0000 29.000 291

Baodi 0.1753 0.3808 0.0000 0.0000 1.0000 291

Yeji 0.0790 0.2703 0.0000 0.0000 1.0000 291

Fenqi 0.0378 0.1910 0.0000 0.0000 1.0000 291

Disp 2.6182 5.0252 1.4193 0.1668 67.772 291

Mhold 0.2248 0.2275 0.1500 0.0000 0.8060 285

Dual 0.1684 0.3749 0.0000 0.0000 1.0000 291

Size 3.5156 1.1872 3.3285 0.612 10.422 291

BM 0.2969 0.1804 0.2605 0.0014 1.4681 291

State 0.0206 0.1423 0.0000 0.0000 1.0000 291
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人员数量、高管参与程度、保底条款、业绩考核条款和

分期归属条款等信息。股票日收益率、利率以及相关财

务数据等源自国泰安(CSMAR)数据库。研究样本选取了

2014年7月~2016年4月公告ESOPs草案的A股上市公司，

共搜集到了501个ESOPs草案，保留明确以二级市场购买

进行ESOPs的样本，剔除金融行业上市公司，剔除ESOPs

草案公告时因重大资产重组、股权或资产收购/处置事

件，以及非公开发行而长期处于停牌的上市公司，剔除

上市不久便公告ESOPs草案导致估计窗口不足的样本。

考虑到各期ESOPs的公告和实施具有独立性，最终本文

选择了268家上市公司的291个E S O P s草案作为研究对

象。解释变量在公告信息披露中有所缺失，研究样本个

数会随模型设定不同而有所差异。

表2列示了主要变量的统计性特征。可以发现，总体

而言，ESOPs公告的财富效应显著为正。基础合约要素

的统计结果显示，当前ESOPs涉及的股本比例比较少，

平均而言不足2%，远远低于董监高

平均已持有的股本比例22.48%，仅

22.10%的公司员工参与了ESOPs，

而 董 监 高 在 E S O P s 股 份 中 占 比 达

27.11%，平均使用了2.13倍的资金

杠杆。对创新型合约要素统计结果

显示，17.53%的研究样本使用了保

底条款，7.90%设计了业绩考核条

款，而仅仅3.78%约定了收益的分

期归属。值得注意的是，由于国有

上市公司偏好使用定向增发新股支

持ESOPs，因此，本研究样本中国

有企业数量相对较少。主要变量的

相关系数矩阵(因篇幅有限而省略)

显示，除CAR1 与CAR2以外，其他

变量之间的相关系数较小，因此，

模型回归过程当中并不存在多重共

线性问题。

检验结果及分析
一、H1的检验结果及分析

图1描绘了2014年7月~2016年4

月ESOPs草案公告的时间分布概况和沪深300指数走势，

可以发现以2015年6月为区分点，本文研究样本区间覆盖

了市场指数持续上升(2014年7月~2015年6月共12个月，

股指持续上扬表现了牛市特征)和震荡下行(2015年7月

~2016年4月共10个月，股市持续下行表现了熊市特征)

两个市场状态。相比较而言，在熊市期间上市公司公告

ESOPs草案的数量较多，达到197个，而牛市时为94个。

图1  ESOPs草案公告的时间分布概况与沪深300指数走势

表3  窗口期内每日超额收益率均值(AAR)和中位数(MAR)概况
全样本

(2015年7月-2016年4月)
291个样本

牛市区间
(2014年7月-2015年6月)

94个样本

熊市区间
(2015年7月-2016年4月)

197个样本

窗口 AAR(%) t值 MAR(%) t值 AAR(%) t值 MAR(%) t值 AAR(%) t值 MAR(%) t值

-10 0.13 0.47 0.10 0.32 0.42 1.19 0.47 0.78 -0.02 -0.05 -0.60 -0.04

-9 -0.66*** -2.70 -0.72*** -2.78 0.34 1.02 -0.10 1.32 -1.16*** -3.61 -1.25*** -3.53

-8 -0.71*** -2.86 -0.50*** -2.76 0.67 2.01 0.01 1.01 -1.4*** -4.36 -0.73*** -2.36

-7 -0.74*** -2.73 -0.49*** -3.01 0.69 1.79 0.26 1.09 -1.45*** -4.19 -1.24*** -2.69

-6 -0.91*** -3.60 -0.93*** -3.78 -0.06 -0.20 -0.38 -0.40 -1.33*** -3.91 -1.49*** -3.01

-5 -0.74*** -2.74 -0.59*** -2.90 -0.07 -0.23 0.06 0.53 -1.08*** -2.89 -1.08*** -2.79

-4 -0.93*** -3.38 -0.91*** -3.01 0.23 0.58 0.03 0.58 -1.52*** -4.29 -1.40*** -2.89

-3 -0.92*** -3.35 -0.60*** -3.22 0.52 1.51 -0.12 -0.51 -1.64*** -4.5 -1.33*** -2.95

-2 -1.17*** -4.27 -0.86*** -3.92 0.24 0.63 0.11 0.73 -1.87*** -5.27 -1.67*** -3.27

-1 -0.57** -1.84 -0.32*** -1.84 1.10 1.60 0.67 1.57 -1.41*** -3.45 -0.94*** -3.45

0 2.82*** 8.15 2.93*** 8.15 1.99*** 3.38 1.78*** 3.75 3.23*** 7.59 3.07*** 2.79

1 0.52** 1.76 0.50* 1.66 0.06** 2.14 0.40* 1.68 0.82** 2.01 0.50*** 4.01

2 -0.05 -0.17 -0.17 -1.17 -0.62 -1.52 -0.68 -1.37 0.24 0.61 0.01 0.61

3 0.24 0.83 0.01 0.63 -0.13 -0.27 -0.29 -0.56 0.43 1.15 0.52 1.15

4 0.05 0.21 -0.01 0.11 -0.24 -0.63 -0.19 -0.33 0.2 0.59 0.22 0.59

5 -0.02 -0.09 0.13 -0.19 -0.36 -0.85 0.08 -0.47 0.15 0.47 0.14 0.47

6 0.03 0.13 -0.10 0.23 -0.25 -0.63 -0.29 -0.89 0.17 0.56 -0.03 0.56

7 -0.48 -1.20 -0.03 -1.46 -0.28 -0.68 -0.03 -1.00 -0.57 -1.97 -0.03 -1.97

8 -0.29 -1.19 -0.19 -0.49 0.03 0.08 -0.08 -0.78 -0.44 -1.47 -0.29 -1.47

9 -0.38 -1.51 -0.08 -0.71 0.99 1.45 0.48 1.51 -1.06 -1.46 -0.49 -1.46

10 0.09 0.33 -0.06 0.21 1.11 1.52 0.24 1.45 -0.43 -1.36 -0.22 -1.36
注：(1)***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；(2)AAR是窗口期内每日超额收益率AR的平均值；(3)MAR是窗口期内每日超额收
益率AR的中位数。
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为 了 检 验 H 1 ， 本 文 计 算 了 E S O P s 草 案 首 次 公 告

日 前 后 1 0 个 交 易 日 的 日 超 收 益 率 A R ， 以 及 公 告 日

后 ( 含 公 告 当 日 ) 的 逐 日 累 计 超 额 收 益 率 C A R ( 具 体 为

CAR[0,t]=∑t
0AAR,t=0,1,2,…10)。为了研究结论的稳健

性，计算了不同市场态势情况下ESOPs草案公告的股东

财富效应。如表3和表4所示，与全样本情况研究结论

一致，熊市和牛市时，ESOPs草案公告当日(t=0)和次日

(t=1)的日超额收益率AR都显著大于0；ESOPs草案公告后

的日累计超额收益率也均显著异大于0。故假设1成立，

ESOPs草案的公告能够给股东带来短期的财富增长。

图2为事件窗口期内[-10,10]平均超额收益率AAR和

累计平均超额收益CAAR的变化情况。与表3和表4一致，

图2显示全样本的检验结果较多地受到熊市时样本的影

响。综合表3、表4和图2可以发现，ESOPs草案公告具有

良好的是市值管理工具的特征，尤其在熊市时的表现更

加明显。熊市时，ESOPs草案公告前的窗口期内[-10,-1]

资本市场对样本公司的投资价值给予了持续的负反馈，

而ESOPs草案公告后，资本市场对公司的投资价值进行

了连续的“修正”，ESOPs草案的公告一定程度上有助

于“扭转”资本市场对样本公司的负面估值。而且熊市

时E S O P s草案公告当日(t=0)和次日(t=1)的日超额收益

率A R以及公告日后累计超额收益率都明显高于牛市时

期。根据表5统计的截止2016年5月31日ESOPs实施进度

显示，熊市时ESOPs终止实施的数量和比例远高于牛市

情景。

二、H2和H3的检验结果及分析

根据模型(1)分别使用短窗口累计超额收益CAR[0,1]

和事件日后窗口累计超额收益CAR[0,10]作为ESOPs草案

公告的股东财富效应代理变量，检验股东财富相应对基

础合约要素和创新型合约要素的敏感性。表6和表7的回

归结果显示，无论市场态势如何，ESOPs股份比重、参

与人员比例、董监高参与度和资金杠杆等基础合约要素

对E S O P s公告的股东财富效应没有显著影响，假设2不

成立。

结 合 表 2 主 要 变 量 的 统 计 性 描 述 ， 本 文 认 为 造 成

ESOPs草案公告的财富效应对基础合约要素中ESOPs股份

比重、参与人员比例和高管参与度敏感性不足的原因可

能在于《指导意见》对于ESOPs涉及股份总额和个人通

过ESOPs获得股份总额进行了较严格的限制，导致具体

实施过程中ESOPs涉及股份数量过少，从而制约了ESOPs

的激励和约束作用，无法对股东财富增长产生显著性

影响。而资金杠杆本应放大ESOPs的收益幅度和损失程

度、增强员工和股东利益绑定，但实证检验却发现它并

表4  事件日后累计超额收益率(CAAR[0,t])概况
全样本

(2015年7月~2016年4月)
牛市区间

(2014年7月~2015年6月)
熊市区间

(2015年7月~2016年4月)

窗口 CAAR(%) t值 CAAR(%) t值 CAAR(%) t值

0 2.82*** 8.15 1.99*** 3.38 3.23*** 7.59

1 3.34*** 6.00 2.05*** 2.14 4.05*** 2.01

2 3.29*** 4.57 1.43*** -1.52 4.29*** 2.57

3 3.53*** 4.12 1.3*** -0.27 4.72*** 3.12

4 3.59*** 3.67 1.06*** -0.63 4.92*** 2.87

5 3.56*** 3.37 0.7** -0.85 5.07*** 2.79

6 3.59*** 3.26 0.45** -0.63 5.24*** 2.70

7 3.12*** 2.77 0.17** -0.68 4.67*** 2.67

8 2.83** 2.48 0.2** 0.08 4.23*** 2.98

9 2.45** 2.14 1.19** 1.45 3.17*** 2.54

10 2.54** 2.22 2.3** 1.52 2.74*** 2.62
注：(1)***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；(2)事件日后CAAR是事件日后(含事件日)
逐日累计平均超额收益率，亦等于平均累计超额收益率，CAAR[0,t]=∑0

t AAR,t=0,1,2…10。

图2 事件窗口期内ESOPs草案公告的平均超额收益率AAR
和累计平均超额收益率CAAR

注：窗口期内CAAR是窗口期内逐日累计的平均超额收益率，CAAR[-10,t]=∑t
-10AAR,t=-10,-9,…10。

表5  ESOPs实施进度概况

实施进度 全样本 牛市 熊市

通过董事会审议(通过后，即刻公告
ESOPs草案)

40 1 39

通过股东大会批准 18 4 14

部分增持(通过股东大会后，需在6个月内
完成购买)

5 1 4

增持完毕 203 83 120

延期实施 1 0 1

终止(虽已公告草案，但随后停止实施) 20 4 16

减持完毕(存续期满，卖出股份而终止) 4 4 0

合计 291 97 194
注：本表格统计了2014年7月至2016年4月公告了ESOPs草案的上市公司ESOPs实施进度，统计日
期为2016年5月31日。
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表6和表7的回归结果显示，创新型合约要素保底条

款和业绩考核条款显著地影响了ESOPs公告的股东财富

效应，其中保底条款会对股东财富产生负面影响，业绩

考核条款则有利于股东财富的增加。但可能由于实施分

期归属条款的样本量太少，影响了其统计显著性，回归

结果显示分期归属条款对股东财富影响并不显著，故假

设3部分成立。同时，值得注意的是，与牛市相比，熊市

时ESOPs草案的保底条款和业绩考核条款对股东财富的

影响幅度更大。

稳健性检验
为了保证研究结论的可靠性，除了如上文所示使用

不同窗口期间内累计超额回报率作为ESOPs公告的股东

财富效应的代理变量，本文还运用了两种方法进行稳健

没有显著影响ESOPs公告的财富效应，这很可能与我国

ESOPs中资金杠杆的成本和风险有关。总体而言，我国

ESOPs的资金杠杆主要通过资管计划的分级设计、与券

商等机构签订股票收益权互换协议15及大股东借款三种

途径构成。首先，不同于国外杠杆型ESOPs，我国ESOPs

涉及的资金成本没有任何税收优惠政策支持。其次，对

于分级资管计划或收益权互换协议而言，控股股东或者

大股东对分级资管计划中优先级本金和固定收益，或收

益权互换协议中融资本金和固定收益承担了连带担保责

任。大股东直接借款时大股东承担的风险更大。然而，

我国上市公司普遍存在一股独大导致公司治理较弱的现

象，资金杠杆涉及的风险很会可能由控股股东或大股东

“转嫁”给上市公司，损害投资者利益。所以，资本市

场对高杠杆的ESOPs并没有表现出显著的正反馈。

表7  模型(1)的回归结果：被解释变量为草案公告后时间窗
口累计收益率CAR[0,10]

自变量 全样本 牛市 熊市

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6 模型7 模型8 模型9

Pro
1.077

(1.22)

1.172

(1.29)

-0.046

(-0.02)

0.212

(0.08)

1.550

(1.17)

1.636

(1.19)

Proppl

0.074

(1.20)

0.081

(1.30)

0.193

(1.07)

0.205

(1.09)

0.003

(0.05)

0.007

(0.10)

DJG
0.050

(0.72)

0.048

(0.68)

0.317*

(1.77)

0.311

(1.67)

-0.065

(-0.86)

-0.070

(-0.89)

LEV
0.001

(0.26)

0.001

(0.21)

0.002

(0.35)

0.002

(0.33)

-0.003

(-0.34)

-0.003

(-0.39)

Baodi
-0.007**

(-2.23)

-0.027**

(-2.19)

-0.048*

(1.67)

-0.032**

(-2.28)

-0.050*

(-1.80)

-0.058**

(-2.35)

Yeji
0.023**

(2.01)

0.060*

(1.78)

0.035

(0.34)

0.074

(0.58)

-0.039

(-0.68)

0.013

(0.18)

Fenqi
0.040

(0.63)

0.003

(0.03)

-0.081

(-0.65)

0.003

(0.02)

-0.050

(-0.62)

-0.055

(-0.52)

Disp
0.009

(1.43)

0.002

(0.83)

0.008

(1.27)

0.012

(1.00)

0.011

(0.91)

0.013

(0.97)

0.009

(1.33)

0.002

(1.11)

0.010

(1.32)

Mhold
-0.004

(-0.06)

0.015

(0.27)

-0.001

(-0.01)

-0.066

(-0.47)

-0.081

(-0.71)

-0.059

(-0.40)

0.040

(0.52)

0.091

(1.47)

0.042

(0.53)

Dual
0.023

(0.61)

0.031

(1.02)

0.024

(0.63)

0.042

(0.48)

0.044

(0.65)

0.034

(0.38)

0.006

(0.15)

0.010

(0.29)

0.007

(0.16)

Size
0.032*

(1.88)

0.010

(0.78)

0.031*

(1.84)

0.105**

(2.52)

0.046

(1.60)

0.105**

(2.44)

0.007

(0.38)

-0.011

(-0.75)

0.003

(0.19)

BM
0.016

(0.18)

0.036

(0.48)

0.022

(0.24)

0.108

(0.42)

0.046

(0.25)

0.103

(0.39)

0.022

(0.23)

0.017

(0.20)

0.036

(0.37)

State
-0.175

(-0.89)

-0.289***

(-2.93)

-0.168

(-0.85)

-0.006

(-0.07)

-0.059*

(-1.66)

-0.007

(-0.17)

-0.126

(-0.71)

-0.234**

(-2.50)

-0.131

(-0.74)

Indu 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
0.128

(0.63)

0.030

(0.15)

-0.156

(-0.73)

-0.602*

(-1.94)

-0.239

(-0.92)

-0.696*

(-1.93)

-0.144

(-0.77)

0.074

(0.42)

-0.140

(-0.74)

样本数量 225 285 225 67 97 67 125 188 125

Adj R2 0.139 0.087 0.145 0.084 0.084 0.104 0.181 0.163 0.198

F值 1.235 1.975** 2.226** 1.881* 2.127** 2.322** 1.785* 2.386** 2.427**

注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上具有统计显著性。

表6  模型(1)的回归结果：被解释变量为短窗口累计超额收
益率CAR[0,1]

自变量 全样本 牛市 熊市

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6 模型7 模型8 模型9

Pro
0.305

(0.68)

0.383

(0.84)

0.712

(0.68)

0.968

(0.89)

0.109

(0.25)

0.174

(0.39)

Proppl

0.055

(1.65)

0.065

(1.58)

0.076

(0.99)

0.086

(1.10)

0.011

(0.26)

0.030

(0.71)

DJG
0.017

(0.49)

0.013

(0.38)

0.109

(1.44)

0.100

(1.30)

-0.033

(-0.72)

-0.043

(-0.92)

LEV
-0.001

(-0.30)

-0.001

(-0.49)

0.001

(0.56)

0.001

(0.55)

-0.005

(-1.05)

-0.005

(-1.06)

Baodi
-0.023*

(-1.72)

-0.036**

(-2.09)

-0.004*

(-1.90)

-0.025*

(-1.84)

-0.038*

(-1.89)

-0.044*

(-1.72)

Yeji
0.046**

(1.99)

0.075**

(2.50)

0.059*

(1.71)

0.073*

(1.89)

0.022**

(2.27)

0.083**

(2.16)

Fenqi
0.001

(0.05)

0.017

(0.37)

-0.032

(-0.61)

-0.014

(-0.22)

0.019

(0.42)

0.047

(0.74)

Disp
-0.000

(-0.01)

0.001

(0.05)

-0.001

(-0.21)

0.005

(0.95)

0.004

(0.78)

0.005

(0.96)

-0.001

(-0.29)

-0.000

(-0.17)

-0.003

(-0.61)

Mhold
0.036

(1.01)

0.035

(1.29)

0.039

(1.08)

0.022

(0.38)

0.014

(0.30)

0.033

(0.54)

0.044

(0.93)

0.060*

(1.71)

0.045

(0.97)

Dual
-0.002

(-0.09)

-0.003

(-0.17)

-0.001

(-0.03)

-0.025

(-0.69)

-0.008

(-0.28)

-0.032

(-0.84)

0.003

(0.11)

-0.003

(-0.18)

0.010

(0.39)

Size
0.006

(0.65)

0.001

(0.13)

0.005

(0.60)

0.027

(1.56)

0.016

(1.32)

0.028

(1.59)

-0.000

(-0.03)

-0.005

(-0.61)

-0.001

(-0.05)

BM
-0.029

(-0.59)

-0.009

(-0.25)

-0.021

(-0.43)

0.030

(0.28)

0.031

(0.41)

0.025

(0.23)

-0.032

(-0.55)

-0.004

(-0.09)

-0.012

(-0.22)

State
-0.004

(-0.04)

-0.083*

(-1.68)

-0.010

(-0.10)

-0.002

(-0.01)

-0.063

(-1.38)

-0.005

(-0.08)

0.006

(0.05)

-0.076

(-1.43)

0.010

(0.10)

Indu 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
0.133

(1.23)

0.047

(0.48)

-0.072

(-0.64)

-0.203

(-1.55)

-0.090

(-0.84)

-0.127

(-0.85)

0.139

(1.21)

0.016

(0.16)

0.136

(1.21)

样本数量 225 285 225 67 97 67 125 188 125

Adj R2 0.065 0.076 0.107 0.010 0.060 0.102 0.111 0.123 0.173

F值 1.730* 1.929** 2.195** 1.683* 1.997** 2.002** 1.682* 1.996** 2.174**

注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上具有统计显著性。
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1. 根据美国1974年雇员退休收入保障法案(Employee Retirement 

Income Security Act of 1974)，员工持股计划被定义为“享受税收优

惠的股票奖励计划”(Tax-qualified Stock Bonus Plan)，是法定退休

计划的组成部分，员工持股计划将相应员工退休资产主要投资于雇

主公司的股票，使员工的退休收入与公司股票的长期收益相关。为

支持员工持股计划的实施，美国国会通过相关法律允许员工持股计

划通过向银行、保险公司和投资银行，甚至雇主公司等借贷资金购

买股票，并分别给予资金借贷银行、雇主和员工雇主等参与主体相

应的税收优惠；美国财政部每年因员工持股计划损失几十亿美元的

税收收入(Levin,1985)
[13]

。

2. 1988年1月颁布的特拉华法案规定，除非敌意收购方能够一

次性获得收购标的公司85%以上的股份(管理层持有份额除外)，否

则敌意收购方在收购交易发生后3年内不准变卖资产(Chaplinskyand 

Niehaus,1994)
[6]

。

3. 1989年三叶草公司(Shamrock Holdings)拟收购宝丽莱公司

(Polaroid Holdings)，但宝丽莱公司在面临敌意收购之前已将14%的

股份给予了ESOPS。依据特拉华法案条例，三叶草公司未能顺利实

现收购。随后三叶草公司诉诸特拉华州法院质疑ESOPs作为反收购

工具的合理性。法院最后判定宝丽来公司胜诉，从而强化了ESOPs

的反收购特质。

4. 根据《指导意见》，定向增发支持的ESOPs股份锁定期限为

注释

至少36个月，购买价格常常是董事会公告非公开发行(预案)日前20

日平均股价的90%；而二级市场购买支持的ESOPs锁定期限为12个

月，购买价格与普通二级市场投资者基本相同。

5. 股票发行与交易管理暂行条例》(1993年4月22日国务院令

第112号发布)规定设立股份有限公司申请公开发行股票时，“公

司职工认购的股本数额不得超过拟向社会公众发行的股本总额的

10%”，然而实际操作中多家挂牌上市公司均超过该比例。如1994

年挂牌上市的广州梅雁、吉轻工等公司，内部职工股占社会公众股

的比例高达37.5%和36.8%。

6. 2000年7月6日民政部办公厅发出《关于暂停对企业内部职工

持股会进行社团法人登记的函》(民办函(2000)110号)

7. 2000年12月11日中国证监会法律部回复北京中伦金通律师事

务所《关于职工持股会及工会能否作为上市公司股东的复函》(中

国证监会法律部[2000]24号)

8. 根据我国证监会2005年颁布的《上市公司股权激励管理办法

(试行)》的规定，使用限制性股票对公司董事、监事和高级管理人

员等进行激励时，激励对象可以以低至市场价格五折的成本获得股

票；而使用股票期权进行激励时，在行权前激励对象不需要支付任

何对价。这两种激励方式的参与成本较普通股东在二级市场的购买

成本低，激励对象的收益与股价之间存在凸型关系。而ESOPs的激

励对象收益与普通二级市场投资者一样，是线性关系。

性检验：第一种是重选样本法，即选取上市公司首次

公告的ESOPs草案为研究样本，剔除其他多期ESOPs草

案样本，排除可能存在的各期ESOPs之间的相互影响；

第二种是增加交乘项和平方项构成的控制变量。考虑

到国有企业实施ESOPs可能存在的特殊性以及国有企业

ESOPs草案不含有创新型合约要素，增加基础合约要素

与企业属性形成的交乘项。考虑到高管参与度和资金杠

杆过高时可能会诱发风险厌恶、引发投资不足等有损于

股东财富的行为，增加高管参与度和资金杠杆的平方

项，检验是否存在非线性关系。上述稳健性检验结果显

示本文的研究结论仍然保持不变(由于篇幅有限而省略

回归结果)。

研究结论
员工持股计划作为近期深化我国经济体制改革、推

进混合所有制经济发展的重要举措，对中国的上市公司

治理结构和资本市场的发展有着重大影响和深远意义。

本文从ESOPs的合约要素视角，检验和分析了截止2016

年4月，依据《指导意见》使用二级市场购买作为股票来

源的上市公司ESOPs草案公告的股东财富效应。研究发

现，ESOPs草案的公告能够显著增加股东的短期财富，

尤其在熊市时，E S O P s草案公告能在一定程度上“修

正”前期市场持续的负面估值。然而，《指导意见》

规定的基础合约要素，如ESOPs股份占比、参与人员比

例、董监高参与度以及资金杠杆等对ESOPs草案公告的

财富效应影响并不显著，而具体实践中，我国上市公司

为增加ESOPs约束和激励灵活性，而在《指导意见》明

确规定之外引入的创新型合约要素，如保底条款和业绩

考核条款却显著影响了ESOPs草案公告的财富效应，且

熊市时的影响幅度相对较大。

本文的研究结果说明，虽然在《指导意见》的规范

指引下，上市公司ESOPs获得的快速发展，得到了资本

市场的认可，增加了股东的短期财富，但是很可能由于

《指导意见》对于ESOPs涉及股份比例有严格的限制，

使当前ESOPs草案涉及的股份普遍偏低，抑制了ESOPs

约束和激励作用的发挥。而上市公司引入的创新型合

约要素增加了E S O P s激励和约束的灵活性，成为影响

ESOPs草案公告的短期股东财富的重要因素。创新型合

约要素的使用非常值得国有上市企业借鉴。同时，监管

部门尤其需要关注熊市时公告ESOPs草案的上市公司，

密切跟踪后续落实情况，防止ESOPs草案公告成为市值

操纵的工具。                                                             ■
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