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我国上市公司员工持股与公司绩效的关系研究
——基于动态内生性视角
张春旺  李芳  姜媛
[bookmark: _Toc761]摘 要
[bookmark: _GoBack]摘要：无论是实施股权激励还是员工持股计划，最主要的形式都是公司员工（包括高管或普通员工）持有公司股票，即员工持股。本文在借鉴学者以往研究的基础上，将员工持股与公司绩效的关系作为研究对象，选择我国A股上市公司2008年—2014年的数据作为研究样本，以动态内生性为研究视角，运用系统广义矩估计模型（SYS—GMM模型）和门槛回归模型进行实证分析。研究发现：（1）员工持股对公司绩效有显著的“倒U型”作用；员工持股对公司绩效的作用主要是通过降低国有企业国有股份来实现的，并且受到员工对持股的满意度和期望的影响，这一结论通过门槛回归得到了验证。（2）高管持股比普通员工持股对公司绩效的影响更显著；普通员工持股与公司绩效相关性不稳定。（3）员工持股与公司绩效存在显著的交互作用和跨期效应，并且结果受到变量衡量指标的影响。因此，本文从完善法律法规、制定有利于推动员工持股的税收政策，制定国有企业与非国有企业实施股权激励或员工持股计划指导意见等方面提出了优化制度环境的具体措施；从健全资本市场和健全经理人市场两个方面提出了健全市场环境的具体措施；从改善上市公司内部治理结构、制定科学的实施方案等方面提出了改善上市公司内部环境的具体措施。

关键词：员工持股；公司绩效；动态内生性

[bookmark: _Toc9082]1引言
据WIND资讯统计，自2012年以来，我国上市公司中实施股权激励或员工持股计划的数量大幅增长。截止到2015年底，我国有9.69%的上市公司实施了股权激励，有12.70%的上市公司实施了员工持股计划，还有少数上市公司将股权激励与员工持股计划一起实施。面对这一现象，一些媒体或学者认为，当前我国上市公司正处于实施股权激励或员工持股计划的“井喷时期”。但上市公司应该基于公司所处的发展阶段、公司绩效等综合考虑，“更加理性”地实施股权激励或员工持股计划，[1][2]以防止公司股东或员工利益受损。
无论是实施股权激励还是员工持股计划，最主要的形式都是公司员工（包括高管或普通员工）持有公司股票，即员工持股[footnoteRef:0]；最主要的目的则是提升公司的绩效，进而增加股东或员工的收入。因此，上市公司要“更加理性”地实施股权激励或员工持股计划，就应该总结上市公司以往实施股权激励或员工持股计划的经验，尤其是需要总结员工持股与公司绩效的关系，为现阶段上市公司“更加理性”地实施股权激励或员工持股计划提供参考。 [0:  本文的员工持股，既指公司高管持股，也指普通员工持股，特殊说明的除外。] 

而员工持股与公司绩效的关系一直是学术界研究的热点之一。Jensen和Meckling（1976）[3]最早开始对高管持股与公司绩效关系进行研究，得出了管理层持股与公司绩效有正相关关系的结论，并提出“利益一致假说”。之后，有众多学者对员工持股与公司绩效的关系开展了研究。在初期的研究中，学者认为员工持股是一个单独的外生变量，不受到其他因素的影响，即基于外生性视角开展研究。但Demsetz(1983)[4]认为员工持股是内生性变量，其受到公司内外部环境的影响，应该基于内生性视角开展研究。许多学者认同这一观点，并基于内生性视角，开展了一些研究。其中，有代表性的观点是：Kole（1996）[5]、Agrawal和Knoeber（1996）[6]的研究表明，公司绩效影响高管持股水平。Demsetz和Villalonga（2001）[7]通过实证研究表明，股权结构是内生变量，与公司绩效无关。随着研究的深入，学者发现公司变量在表现上存在时滞性问题，即公司治理变量可能不影响当时的经营绩效，而是影响企业未来的绩效；影响当时绩效的也有可能是过去的公司治理变量。员工持股与公司绩效之间也存在时滞性问题。因此，员工持股与公司绩效不仅存在内生性关系，还存在动态内生性的关系。Fahlenbrach和Stulz（2010）研究发现，投资者获取公司的股权结构变化等相关信息存在时滞性，这也在一定程度上证明了高管股权激励与公司绩效之间存在动态关系。[8]同时，Wintoki et al.（2010）[9]，Wintok 等（2012）[10]对分析动态内生性问题的固定效应模型和GMM模型开展了研究。国内学者周翼翔（2012）在动态内生性视角下，分析了519家上市公司1999-2008年的数据，得到的 结论是股权激励与公司绩效之间的跨期影响证据比较微弱。[11]王振山等（2014）[12]在动态内生性视角下，运用system-gmm模型对716家上市公司2002-2011年的数据进行了分析，发现当期和前期股权结构都会对公司绩效产生影响。
梳理现有文献后发现，对员工持股与公司绩效的关系研究呈现三个特点。研究视角方面：动态内生性视角逐渐成为国内外学者研究的趋势；研究内容方面：由于数据获取等因素，国内外学者对于高管持股与公司绩效的关系研究较多，对于普通员工持股与公司绩效的关系研究较少，对于员工持股与公司绩效的关系研究更少；研究结论方面：实证研究仍未形成一致的结论，但以员工持股与公司绩效呈相关关系为主。
总体而言，国外学者对于员工持股与公司绩效的关系研究，起步较早，形成了许多有重大影响的研究成果，为国内学者开展员工持股与公司绩效的关系研究提供了思路和方法。但是，由于我国经济制度不一样，市场情况与其他国家有差异，导致国外学者的研究成果并不完全适用我国的上市公司。国内学者现有的研究中，明显存在一些不足：一是，我国公司高管股权激励制度逐步建立并与市场接轨的时间是2006年，也就是说2006年前后的制度、数据等存在一些差异，而现有许多研究却并没有考虑到这一差异。二是，国内现有研究大部分选择的数据时间跨度为3-5年，时间跨度较短，影响实证分析的结果；而在运用GMM模型或者SYS-GMM模型时又没有对分析方法和结果进行验证，导致研究成果的可信度受到质疑。三是，国内学者现有研究还缺乏与当前中国的经济形势、资本市场，上市公司经营管理实际情况密切结合，导致选择的研究变量并不完合理，分析的结论准确性不足，提出的研究对策可操作性较差等。
因此，本文在借鉴学者以往研究的基础上，将员工持股与公司绩效的关系作为研究对象，选择我国A股上市公司2008年—2014年的数据作为研究样本，以动态内生性为研究视角，运用系统广义矩估计模型（SYS—GMM模型）进行实证分析，结合委托代理理论、人力资本理论、管理防御假说等理论，揭示国有企业和非国有企业员工持股与公司绩效的内在关系，运用门槛回归的方法进行验证分析。在实证与理论分析的基础上，从制度环境建设、市场环境建设、上市公司内部环境建设三个方面探讨促进上市公司实施股权激励或员工持股计划的政策建议，为今后的理论研究和公司治理实践提供一定的参考与借鉴。
[bookmark: _Toc19486]2研究设计
[bookmark: _Toc27435]2.1 研究假设
员工持股计划通过帮助员工实现人力资本产权，对员工起到激励作用，使员工与股东的利益目标会趋于一致，有利于公司业绩的提升；但当员工持股比例，尤其是高管持股比例上升到一定水平后，管理者对公司决策的控制权更大，基于自利行为原则，管理者将会选择使自身利益最大化的选择从而导致股东利益受损，使代理成本上升。同时，员工持股计划和股权激励计划首次出现于我国国有企业改革并一直主要存在于国有企业，对国有企业的公司治理结构影响更大。据此本文认为，员工持股对公司绩效存在具有区间效应的影响作用，且这种影响在国有企业中更为显著。据此提出第一项假设：
H1：我国员工持股对公司绩效存在“倒U型”作用。
H11：我国国有上市公司员工持股对公司绩效存在显著的“倒U型”作用；
H12：我国非国有上市公司员工持股对公司绩效的作用不显著。
一方面，从对公司绩效的影响程度讲，由于管理层员工对公司财务决策和股利决策等都有更大的决策权，因此适当比例的高管持股在解决委托-代理问题等方面的作用也比普通员工更有力；另一方面，我国从政策上大力提倡公司实施股权激励；同时，由于普通员工经济和信息资源不足，导致员工持股计划中高管人员成为主要参与者，对普通员工的激励作用大打折扣。据此提出第二项假设：
H2：我国高管持股和普通员工持股与公司绩效的相关性存在差异。
H21：我国上市公司高管持股对公司绩效存在显著性影响；
H22：我国上市公司普通员工持股对公司绩效没有显著性影响；
H23：我国上市公司普通员工持股对公司绩效的作用存在不稳定性。
根据股权内生性假说，员工持股比例本身并不是一个独立的外生变量，而是行业、治理结构，乃至政治、文化和法律等诸多因素共同作用的结果，因此员工持股与公司绩效之间存在动态内生性关系，具体体现为交互作用与跨期作用。据此提出第三项假设：
H3：我国上市公司员工持股与公司绩效存在交互性跨期影响。
H31：我国上市公司员工持股对公司绩效存在跨期影响；
H32：我国上市公司绩效对员工持股有反馈作用；
H33：我国上市公司绩效对员工持股有跨期影响。
[bookmark: _Toc23750]2.2 研究样本与数据来源
本研究所用数据均来源于WIND和CSMAR数据库。考虑到我国于2006年1月1日开始正式实施《上市公司股权激励管理办法》，并从2007年1月1日开始执行新企业会计准则，本研究以2008年至2014年国内A股上市公司作为研究样本，并剔除了金融行业上市公司、ST和ST*类公司样本，获得859个样本公司6013个样本观测值，利用Stata12.0统计软件进行数据处理。
[bookmark: _Toc3749]2.3 变量定义
本文基于动态内生性视角，拟对公司股权激励与公司绩效相关性进行研究，所选择的变量包括内生变量和外生变量。
（1）内生变量
① 公司绩效：根据以往的文献，衡量公司绩效的指标通常有财务指标和企业价值指标。根据以往研究经验及数据的可获得性，本文采用经过行业调整的ROA和Tobin`s Q指标衡量公司绩效并进行回归分析，两种指标分别体现公司的财务绩效和市场价值。② 员工持股：公司持股对象包括高管和普通员工，本文设置员工持股水平level和高管持股水平shc变量分别对其进行分析。
（2）外生变量
① 员工持股人数（lnum）：员工持股人数可反映公司股权激励的人均规模，即作为个体员工所受激励的辅助指标，本文将员工持股人数取自然对数衡量本指标。② 股权制衡度（bae）：取上市公司第2～10大股东股份总和对第1大股东股份数量的倍数。该指标体现的是公司控制权的内部牵制程度，bae越大，牵制程度越高。③ 两职设置（bse）：“两职”指董事长和总经理，两者为同一人时取1，否则取0。一般而言，当董事长与总经理由同一人担任时，高管的权利更为集中，从而对公司决策与发展产生影响。④ 公司规模（size）：取上市公司总资产（单位：万元）的自然对数。总资产是衡量公司规模的一项重要因素，本文综合考虑经验做法和数据可获得性，选择size衡量公司规模。一般而言，公司规模会对公司绩效产生有利影响。⑤ 财务杠杆（fle）：上市公司总资产负债率。资产负债率不仅可以反映公司举债经营的程度，亦从一定程度上反映了利润及净现金流量情况，进而体现公司偿债水平。⑥ 实际控制人（actr）：本文用actr衡量上市公司性质，实际控制人为国有企业或组织等的，则视该上市公司为国有属性，取1，否则视为非国有属性，取0。
此外，本文还对行业因素（industry）等可能对公司绩效与股权激励相关性产生显著影响的变量进行控制。
表3-1  变量定义表
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	内生变量
	公司绩效
	ROA
	净利润/总资产平均余额-行业平均ROA

	
	
	Tobin`s Q
	公司股价/公司重置成本

	
	员工持股比例
	level
	员工持股数占公司总股本的比例

	
	高管持股比例
	shc
	高管持股数占公司总股本的比例

	外生变量
	员工持股人数
	lnum
	ln（员工持股人数）

	
	股权制衡度
	bae
	第2～10大股东持股股数总和/第1大股东持股数

	
	两职设置
	bse
	若董事长与总经理为同一人则取1，否则取0

	
	公司规模
	size
	ln（总资产）

	
	财务杠杆
	fle
	期末负债总额/期末资产总额

	
	实际控制人
	actr
	若公司实际控制人为国有属性则取1，否则取0

	
	行业因素
	industry
	按行业分类指引分类，并由Stata12.0生成虚拟变量


[bookmark: _Toc19495]2.4 描述性统计
表3-2列示了所有样本从2007年至2014年各个变量的观测值个数（Obs）、均值（Mean）、标准差（均方差/Std. Dev.）、最小值（Min）、最大值（Max）、中位数（50%）。
表3-2  变量的描述性统计
	Variable
	Obs
	Mean
	Std.Dev.
	Min
	Max
	50%

	ROA
	公司绩效
	6013
	0.0473
	0.278
	-6.7637
	20.7876
	0.0398

	Tobin`sQ
	
	6013
	2.0782
	2.393
	0.0826
	75.5266
	1.5114

	level
	员工持股比例
	6013
	8.6923
	13.648
	0
	158.6729
	0.0318

	shc
	高管持股比例
	6013
	5.2525
	12.739
	0
	106.3250
	0.0017

	lnum
	员工持股人数
	6013
	5.0106
	9.286
	0
	7.2386
	3.2974

	bae
	股权制衡度
	6013
	0.7718
	0.716
	0.0083
	6.5623
	0.5768

	bse
	两职设置
	6013
	0.3683
	0.426
	0
	1
	0

	size
	公司规模
	6013
	5.5479
	1.199
	-2.0099
	11.8850
	5.4234

	fle
	财务杠杆
	6013
	0.4956
	1.293
	0.0071
	96.9593
	0.4462

	actr
	实际控制人
	6013
	0.3974
	0.489
	0
	1
	0


根据表3-2统计结果可得出以下结论：总资产净利率差异较大但总体分布比较集中；托宾Q值变动幅度最大，易受市场环境的影响；公司间的高管持股比例差异较大，且股权激励程度普遍偏低；员工持股主要集中在高管层；董事长兼任总经理的样本占23.91%，这可能与中国证监会关于上市公司总经理任职限制的规定有关；上市公司股权制衡度分布较为集中且普遍较低，对公司价值的维护作用总体偏小；国有企业与非国有企业样本掺半；公司财务杠杆和公司规模水平分布较为集中。

[bookmark: _Toc9393]3 实证分析
[bookmark: _Toc2195]3.1 动态SYS–GMM回归分析
（1）模型推导
相比于普通最小二乘和固定效应模型，动态内生性（动态SYS–GMM）估计解决了遗漏变量、互为因果的内生性及动态内生性问题，计算得到的回归参数更为有效。在动态内生性框架下，为研究员工持股对公司绩效的作用，设计动态模型I。为研究公司绩效对员工持股的反馈作用设计动态模型II。

         (I)

         (II)




式中，表示第i个公司当期的公司绩效，表示第i个公司滞后k期的公司绩效，分别表示第i个公司滞后k期的员工持股水平(k=0表示当期持股水平)，表示第i个公司当期的控制变量，分别表示滞后k期的员工持股水平的回归参数，表示各控制变量的回归系数，表示个体效应，表示误差项，表示常数项。态内生性框架下，为验证本文对员工持股与公司绩效非线性相关性的猜想，将模型I和模型II进行非线性修正，分别得到本文实证模型III和模型IV。

     (III)

     (IV)
其中，修正项表示员工持股的一次项和二次项，并按实际控制人（actr）将其分为国有企业和非国有企业两大组，分别用模型(III)和模型(IV)进行实证分析。
（2）内生性检验
为保证所选实证方法的正确性和实证结果的准确性，本文在回归分析前对员工持股变量进行Hausman霍斯曼内生性检验，检验结果表明公司绩效变量在1%的水平上显著，说明存在内生性问题。因此本文采用系统矩估计（SYS-GMM）进行回归分析。
表4-1 内生性检验
	变量
	系数
	标准差
	t值
	P值

	ROA
	-0.011
	0.003
	-4.827
	0.000

	Tobin`s Q
	3.285
	0.102
	-3.741
	0.001


（3）员工持股对公司绩效的影响
为研究员工持股对公司绩效的影响效果，表4-2列示了模型III的SYS-GMM回归结果，实证发现：
第一，我国国有上市公司中，员工持股对公司绩效有显著的“倒U型”作用。以ROA衡量公司绩效时，在国有企业样本中，模型1仅考虑了员工持股水平的一次项，即假设公司绩效与员工持股线性相关，结果发现员工持股水平对公司绩效的影响并不显著，因此初步推测公司绩效与员工持股水平并非线性相关。以模型1为基础，模型2增加了员工持股水平的平方项，用来验证员工持股与公司绩效之间是否存在二次相关性，结果发现两者在5%的水平上有显著相关性，说明二次相关性显著存在，并且员工持股水平变量的n(n=1,2)次项系数分别为2.1和-1.84，且均通过了1%或5%的显著性检验，说明员工持股水平与公司绩效之间确实存在显著的二次相关性（倒U型）。根据上述实证结果，模型3用Tobin`s Q衡量公司绩效进行了验证，事实证明，无论是ROA还是Tobin`s Q，员工持股与公司绩效呈“倒U型”相关的结论都成立。而在非国有企业样本中，员工持股对公司绩效的作用效果并不明显。假设H1（H11、H12）得以验证。
表4-2  员工持股对公司绩效的作用
	被解释变量
	ROA
	Tobin`s Q

	
	国有企业
	非国有企业
	国有
	非国有

	
	模型1
	模型2
	模型1`
	模型2`
	模型3
	模型4

	ROA(-1)
	0.1088**
(0.025)
	0.0191***
(0.002)
	0.0169***
(0.005)
	0.0174
(0.588)
	—
	—

	ROA(-2)
	0.0255
(0.278)
	0.0815***
(0.000)
	0.0976***
(0.000)
	0.0102
(0.314)
	—
	—

	Tobin`s Q (-1)
	—
	—
	—
	—
	0.1201
(0.213)
	1.1103
(0.0501)

	Tobin`s Q (-2)
	—
	—
	—
	—
	0.0232
(0.201)
	0.8141*
(0.047)

	level
	0.0214
(0.101)
	2.104***
(0.001)
	0.2401
(0.189)
	1.219
(0.257)
	3.004***
(0.001)
	0.886
(0.157)

	(level)2
	—
	-1.837***
(0.000)
	—
	0.0103
(0.599)
	-2.171***
(0.000)
	0.1103
(0.532)

	lnum
	-0118**
(0.032)
	-0.082**
(0.017)
	3.214*
(0.057)
	2.863*
(0.061)
	4.391*
(0.063)
	6.732*
(0.089)

	bae
	0.0003
(0.923)
	0.0028
(0.686)
	0.0017
(0.799)
	0.0008
(0.907)
	0.0076
(0.283)
	-0.0073
(0.413)

	bse
	0.0017
(0.806)
	0.0007
(0.917)
	-0.0107**
(0.040)
	0.0214
(0.100)
	-0.0024
(0.696)
	0.0089
(0.325)

	size
	-0.0035*
(0.063)
	-0.0119**
(0.027)
	0.0113
(0.285)
	0.0182*
(0.080)
	0.0314***
(0.000)
	-0.0185
(0.433)

	fle
	2.42E-07
(0.835)
	6.29E-08
(0.956)
	-3.5E-1***
(0.000)
	-3.5E-6***
(0.000)
	-5.15E-07
(0.308)
	9.81E-06***
(0.001)

	_cons
	0.0031
(0.931)
	0.0752***
(0.003)
	0.0838
(0.901)
	0.2052***
(0.006)
	-0.0238
(0.710)
	-0.1487
(0.457)

	AR(1)
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	AR(2)
	0.354
	0.376
	0.328
	0.308
	0.302
	0.347

	Sargan
	0.000
	0.000
	0.001
	0.001
	0.000
	0.000


注：*. **.和***.分别表示在10%、5%和1%的水平上显著；AR(1)和AR(2)显示误差项的序列相关性检验结果；Sargan显示过度识别约束检验结果，检验选取的工具变量是否有效。

由于我国员工持股计划最先在国有企业实施，改变了国有企业产权结构，降低了国有股有比重，从而对公司的治理水平有较为显著的改善作用，相比之下，在非国有企业中，这种作用并不明显。表4-3的实证结果表明在一定范围内，员工持股制度通过降低国有企业中国有股份的比重，改变了公司产权结构，进而促进公司绩效增长，其中sta是国有股份在总股本中所占的比重，但同时也发现由于国家对国有企业员工持股比例的限制，目前国有企业员工持股水平尚处于对公司绩效产生促进作用的范围，因此本文认为员工对持股的满意度和期望是导致产生“倒U型”相关性的一个重要因素。当公司绩效继续上升，而高管持股水平由于国家对国有企业员工持股比例的限制而不再上升时，高管对持股的满意度和期望将会下降。这种情况经常发生在股权激励计划失败或终止时，或由于公司绩效虽上升却没有达到条约标准，或由于达到激励条件但股价下跌至行权价格以下，导致激励计划失效。表4-3实验发现，员工对股权报酬的满意程度（ssd=员工所持股权价值/公司绩效）对公司绩效呈单调正相关，即公司绩效提升与否，不仅仅取决于员工持股比例，还受到员工对持股的满意度和期望的影响。
第二，员工持股对公司绩效存在跨期作用。当选择Tobin`s Q衡量公司绩效时，国有企业中前期的员工持股水平，尤其是高管持股水平对本期公司绩效存在显著性促进作用。由于高的Tobin`s Q值代表着高的平均股价，所以为了更快地获取更多的收益，员工前期的持股水平越高，越会努力提高当期公司业绩。假设H31得证。而当选择ROA衡量公司绩效时，员工持股对公司绩效的跨期作用消失，说明员工持股对公司绩效的影响受到衡量指标选择的影响。
表4-3  员工持股对公司绩效的影响途径
	
	sta
	ssd
	ROA
	Tobin`s Q

	ROA(-1)
	—
	—
	0.1088**
(0.025)
	—

	ROA(-2)
	—
	—
	0.0255
(0.278)
	—

	Tobin`s Q (-1)
	—
	—
	—
	1.1103
(0.0501)

	Tobin`s Q (-2)
	—
	—
	—
	0.8141*
(0.047)

	level
	-0.682***
(0.000)
	-0.426**
(0.013)
	—
	—

	sta
	—
	—
	-2.371***
(0.000)
	-1.894***
(0.000)

	ssd
	—
	—
	2.963***
(0.009)
	0.992***
(0.001)

	lnum
	—
	—
	2.863*
(0.061)
	4.391*
(0.063)

	bae
	0.0003
(0.923)
	0.0028
(0.686)
	0.0017
(0.799)
	0.0008
(0.907)

	bse
	0.0017
(0.806)
	0.0007
(0.917)
	-0.0107**
(0.040)
	0.0214
(0.100)

	size
	-0.0035*
(0.063)
	-0.0119**
(0.027)
	0.0113
(0.285)
	0.0182*
(0.080)

	fle
	2.42E-07
(0.835)
	6.29E-08
(0.956)
	-3.51E-06***
(0.000)
	-3.58E-6***
(0.000)

	_cons
	3.9163***
(0.001)
	-1.0997
(0.482)
	0.8456***
(0.000)
	15.8481***
(0.000)

	AR(1)
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	AR(2)
	0.354
	0.376
	0.328
	0.308

	Sargan
	0.000
	0.000
	0.001
	0.001


注：*. **.和***.分别表示在10%、5%和1%的水平上显著；AR(1)和AR(2)显示误差项的序列相关性检验结果；（3）Sargan显示过度识别约束检验结果，检验选取的工具变量是否有效。

（4）高管与普通员工持股效果比较分析
表4-4以国有企业为样本，比较了高管持股与普通员工持股对公司绩效的差异。结果表明：高管持股对公司绩效有显著倒U型相关性；在控制了高管持股后，员工持股水平的系数明显减小，均低于高管持股系数，显著性水平也有所下降，这说明在我国员工持股计划中，普通员工对公司绩效的影响不如高管股权激励显著，并且具有不稳定性；另外，员工持股人数与公司绩效在10%的水平上显著负相关，可能是由于持股员工人数过多，导致部分员工“搭便车”，说明实施员工持股计划时，并非持股员工人数越多激励效果越明显。
表4-4 高管与普通员工持股对公司绩效影响比较
	
	ROA
	ROA
	Tobin`s Q
	Tobin`s Q

	ROA(-1)
	0.1088**
(0.025)
	0.0169***
(0.005)
	—
	—

	ROA(-2)
	0.0255
(0.278)
	0.0102
(0.314)
	—
	—

	Tobin`s Q (-1)
	—
	—
	0.1201
(0.213)
	1.1103
(0.0501)

	Tobin`s Q (-2)
	—
	—
	0.0232
(0.201)
	0.8141*
(0.047)

	level
	2.863*
(0.061)
	1.003
(0.113)
	3.004***
(0.001)
	1.392
(0.223)

	(level)2
	-2.963***
(0.009)
	1.834*
(0.098)
	-2.171***
(0.000)
	-2.294*
(0.073)

	shc
	—
	4.391*
(0.063)
	—
	3.273*
(0.053)

	(shc)2
	—
	-0.992***
(0.001)
	—
	-1.362***
(0.000)

	lnum
	-0.273*
(0.083)
	-1.371*
(0.061)
	-3.927*
(0.051)
	-0.473*
(0.074)

	bae
	1.843**
(0.047)
	2.886
(0.062)
	3.284***
(0.000)
	2.947***
(0.002)

	bse
	-4.023**
(0.026)
	-4.923**
(0.038)
	-3.023**
(0.027)
	-1.429**
(0.016)

	size
	0.238***
(0.000)
	2.033***
(0.000)
	4.032***
(0.001)
	1.932**
(0.035)

	fle
	-0.002***
(0.000)
	-0.003***
(0.004)
	0.001*
(0.074)
	-0.013**
(0.025)

	_cons
	-1.0997
(0.482)
	0.8456***
(0.000)
	15.8481***
(0.000)
	3.9163***
(0.001)

	AR(1)
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	AR(2)
	0.354
	0.328
	0.308
	0.302

	Sargan
	0.000
	0.001
	0.001
	0.000


注： *. **.和***.分别表示在10%、5%和1%的水平上显著；AR(1)和AR(2)显示误差项的序列相关性检验结果；Sargan显示过度识别约束检验结果，检验选取的工具变量是否有效。

（5）公司绩效对员工持股的反馈和跨期作用分析
基于上述研究结果，表4-5针对国有企业样本，用模型IV分析了公司绩效对员工持股的反馈作用，结果表明：国有企业中，滞后的两期公司绩效在1%的水平上对员工持股有显著的反馈作用，一方面从一定程度上说明员工持股的激励作用是长期的，另一方面表明前期公司的平均股价越高，员工越倾向于出售公司股票获利，进而导致当期员工持股水平发生变化；国有企业的公司绩效对高管持股水平的反馈作用都要比员工持股更显著；国有企业的两职设置情况对高管持股水平有显著负相关性，即当董事长兼任总经理时，高管持股水平比两职分离时更低；公司规模与高管持股水平显著性负相关。
表4-5 公司绩效对员工持股的反馈和跨期效应
	被解释变量
	国有
	非国有

	
	level
	shc
	level
	shc

	ROA
	1.241
(0.102)
	1.153
(0.221)
	0.2141
(0.782)
	0.0066
(0.740)

	ROA(-1)
	0.1088**
(0.025)
	1.273***
(0.000)
	0.0211
(0.281)
	0.0304
(0.368)

	ROA(-2)
	0.0255**
(0.038)
	0.234***
(0.000)
	0.0032
(0.882)
	-0.0039
(0.924)

	Tobin`s Q
	0.6260**
(0.013)
	0.0023*
(0.072)
	0.0023
(0.223)
	0.8264
(0.773)

	Tobin`s Q (-1)
	0.3395*
(0.092)
	-0.7038**
(0.010)
	0.0514
(0.205)
	0.5532
(0.119)

	Tobin`s Q (-2)
	-0.4324**
(0.015)
	0.1010**
(0.011)
	0.1033
(0.337)
	0.0310
(0.284)

	lnum
	0.003
(0.112)
	0.231
(0.293)
	-2.231
(0.194)
	-0.032
(0.229)

	bae
	0.0003
(0.923)
	0.329
(0.293)
	0.032
(0.119)
	1.221**
(0.023)

	bse
	0.0017
(0.806)
	-0.1264***
(0.002)
	1.112
(0.103)
	0.274
(0.221)

	size
	-0.0035*
(0.063)
	-0.2431***
(0.001)
	0.0113
(0.285)
	0.0182*
(0.080)

	fle
	2.42E-07
(0.835)
	6.29E-08
(0.956)
	-3.51E-06***
(0.000)
	-3.58E-6***
(0.000)

	_cons
	0.0031
(0.931)
	0.0752***
(0.003)
	0.0838
(0.901)
	0.2052***
(0.006)

	AR(1)
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	AR(2)
	0.354
	0.376
	0.328
	0.308

	Sargan
	0.000
	0.000
	0.001
	0.001


注：*. **.和***.分别表示在10%、5%和1%的水平上显著；AR(1)和AR(2)显示误差项的序列相关性检验结果；Sargan显示过度识别约束检验结果，检验选取的工具变量是否有效。
为验证SYS-GMM估计方法及其结果的合理性和正确性，本文将对员工持股与公司绩效进行门槛回归分析。

[bookmark: _Toc29280]3.2门槛回归分析
（1）基本模型
门槛回归模型由Hansen（1999）在其研究中提出，并对模型基本形式作了如下定义：
[image: ][image: ]		(1)
[image: ][image: ]		(2)
式(1)和式(2)中，[image: ][image: ]表示被解释变量，[image: ][image: ]表示[image: ][image: ]阶的解释变量向量，[image: ][image: ]表示门槛变量，[image: ][image: ]则表示门槛值，将样本按照门槛变量特征分为两个区域。在处理门槛回归模型时，首先用指示函数定义虚拟变量[image: ][image: ]，并令集合[image: ][image: ]，即令[image: ][image: ]表示[image: ][image: ]的样本的解释变量，因此门槛回归模型最终可表示为模型(3)，其中[image: ][image: ]，[image: ][image: ]。
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根据回归原理，对于任何一个门槛值[image: ][image: ]，通过求残差平方和项[image: ][image: ]都可以得到一组参数([image: ][image: ])估计值。当[image: ][image: ]最小时，可确定最优的[image: ][image: ]估计值，进而确定对应的参数值估计值，并构造LM统计量，利用“自抽样”法，根据Bootstrap-P值检验由门槛值划分的两个区域的参数估计值是否存在显著性差异。若门槛值通过显著性检验，即存在“门槛效应”，由构造LR统计量进一步确定其置信区间，当时，可确定门槛估计值的置信区间为似然比值临界值所对应的区间，其中，为置信水平，且当=99%和=95%时，分别为10.59和7.35。
（2）统计检验
本章实证检验分析所用统计软件仍为Stata12.0。本实证分析中门槛变量分别为解释变量shc和控制变量ssd，在确定门槛估计值时利用了优化的门槛值搜索方法，求解出不同shc和ssd水平下模型的残差平方和RSS，如图5-1所示。
	
图5-1 单门槛回归模型残差平方图
由图5-1可知，当shc稳定在8%左右时，残差平方和为最小值52.49。在shc在其他水平上时，大部分都在100～130的区间内波动取值。图5-1初步表明该模型有且仅有一个门槛值存在，表5-1依次对模型(3)进行估计，发现单一门槛检验结果非常显著，相应的Bootstrap-P值为0.000，而双重门槛检验结果并不显著。
表5-1 门槛效果检验
	项目
	门槛变量
	F值
	Bootstrap-P值
	门槛值

	单一门槛检验
	shc
	23.68
	0.000
	8.02%

	
	ssd
	32.76
	0.000
	63%

	双重门槛检验
	shc
	19.183
	0.672
	—

	
	ssd 
	4.37
	0.115
	—


表5-2列出了两个门槛变量的单一门槛的估计值及其置信区间，借助图5-2的似然函数可以更清晰地理解其形成过程。shc和ssd变量的门槛估计值分别为8.02%和63%，置信区间分别为[6.87%,10.92%]和[0.59,0.68]。
表5-2 门槛估计值及其置信区间
	门槛变量
	门槛个数
	门槛估计值
	95%的置信区间

	shc
	1
	0.0802
	[0.0687,0.1092]

	ssd
	1
	0.63
	[0.59,0.68]


[image: ]
图5-2 门槛估计值及其置信区间
（3）门槛回归分析
根据门槛回归模型，对模型III修正如下，其中I(·)为指示函数。
[image: ]
表5-3 门槛回归模型检验结果
	被解释变量
	模型1
整样本
	模型2
shc >8.02%
	模型3
shc<8.02%
	模型1`
整样本
	模型2`
ssd>63%
	模型3`
ssd<63%

	ROA(-1)
	0.1088**
(0.025)
	0.0191***
(0.002)
	0.0169***
(0.005)
	0.0017
(0.806)
	-0.1264***
(0.002)
	1.112***
(0.003)

	ROA(-2)
	0.0255
(0.278)
	0.0815***
(0.000)
	0.0976***
(0.000)
	-0.0035*
(0.063)
	-0.2431***
(0.001)
	0.0113***
(0.015)

	shc
	0.827*
(0.114)
	2.001***
(0.000)
	-1.739***
(0.000)
	1.537**
(0.034)
	3.082***
(0.000)
	-1.201***
(0.000)

	(shc)2
	-1.023**
(0.026)
	—
	—
	-2.112**
(0.033)
	—
	—

	ssd
	—
	—
	—
	0.019**
(0.058)
	0.067***
(0.000)
	0.036***
(0.021)

	lnum
	-0118**
(0.032)
	-0.082**
(0.017)
	3.214*
(0.057)
	-0.7038**
(0.010)
	0.0514
(0.205)
	0.5532
(0.119)

	bae
	0.0003
(0.923)
	0.0028
(0.686)
	0.0017
(0.799)
	0.1010**
(0.011)
	0.1033
(0.337)
	0.0310
(0.284)

	bse
	0.0017
(0.806)
	0.0007
(0.917)
	-0.0107**
(0.040)
	0.231
(0.293)
	-2.231
(0.194)
	-0.032
(0.229)

	size
	-0.0035*
(0.063)
	-0.0119**
(0.027)
	0.0113
(0.285)
	0.329
(0.293)
	0.032
(0.119)
	1.221**
(0.023)

	fle
	2.42E-07
(0.835)
	6.29E-08
(0.956)
	-3.5E-1***
(0.000)
	-0.1264***
(0.002)
	1.112
(0.103)
	0.274
(0.221)

	_cons
	0.0031
(0.931)
	0.0752***
(0.003)
	0.0838
(0.901)
	-0.2431***
(0.001)
	0.0113
(0.285)
	0.0182*
(0.080)

	Adj-R2
	0.983
	0.894
	0.937
	0.778
	0.869
	0.882


为检验员工持股水平与公司绩效的倒U型相关性，表5-3对国有企业整体样本按模型V进行门槛回归，结果发现：设定高管持股比例为门槛变量后，高管持股能够在10%的显著性水平上促进公司绩效增长，贡献程度为82.7%，并且在1%的显著性水平上与公司绩效呈非线性关系，且在shc低于门槛值时与公司绩效在1%的水平上显著正相关，而在shc高于门槛值时呈负相关，并通过了5%的显著性检验。设定员工对持股的满意度和期望为门槛变量后，高管持股能够在5%的显著性水平上促进公司绩效，贡献度为1.54，并与公司绩效存在非线性相关性，且高管持股在员工对持股的满意度和期望小于门槛估计值时，对公司绩效在1%的水平上产生了显著的消极影响，而在大于门槛估计值时在1%的水平上显著促进公司绩效。由此证明相对较高的员工持股满意和期望程度构成了员工持股作用于公司绩效的动力，并以1.9%的贡献率间接促进了公司绩效的增长。
[bookmark: _Toc6862]4政策建议
[bookmark: _Toc15734]4.1优化制度环境
（1）完善法律法规。对于股权激励和员工持股计划，我国并没有一部统一的、规范的法律。根据党的十八届四中全会提出的“重大改革于法有据、立法主动适应改革和经济社会发展需要”的精神，急需在总结现有法律、法规的基础上，结合我国上市公司实施股权激励或员工持股计划的经验上，由全国人大及常委会会出台一部指导实施股权激励和员工持股计划的法律或者对现有的《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》进行修订、补充。通过规范的法律，指导国务院行政部门制定、实施与股权激励或员工持股计划相关的行政法规，使得上市公司在实施股权激励或员工持股计划时有规范的法律可依，有明确的规则可循。
（2）制定优惠的税收政策。借鉴欧美发达国家的成功经验，应该对股权激励、员工持股计划涉及到的个人所得税问题进行调整。调整的核心就是无论是股权激励、员工持股计划的实行还是终止，都实施较轻的税负水平，实施简便的操作方式。同时，也应该积极探索股权激励、员工持股计划与我国城镇职工基本养老保险体系的衔接，进一步提升股权激励、员工持股计划的长期激励效应，在一定程度上丰富员工个人养老保障体系，提高员工的工作积极性和创造力。
（3）分别制定针对国有与非国有企业的指导意见。应该基于国有企业、非国有企业整体的发展历史、发展现状、发展目标、发展特点等，从宏观层面分别制定国有企业、非国有企业的股权激励或员工持股计划指导意见。
[bookmark: _Toc22872]5.2健全市场环境
（1）健全资本市场。政府相关部门，应该严厉依法打击操作股价的行为，规范机构投资者的行为；规范上市公司的信息披露程序要求、内容要求、时间要求等；引导资本市场投资者理性投资，减少投机行为。总之，政府相关部门应该在建立稳定、有效的资本市场方面采取有效措施，为上市公司股权激励、员工持股计划的实施奠定良好的市场环境。
（2）健全经理人市场。从我国上市公司的实际情况来看，民营企业在完成家族式管理的蜕变之后，可以较为便利地实施经理人市场化选择。但是对于国有企业，还需要从完善市场化的国企高管选任与退出机制来努力。
[bookmark: _Toc13077]5.3改善内部环境
（1）改善上市公司内部治理结构。一方面需要增加独立董事，完善董事会、监事会的工作机制；另一方面，还要成立独立董事数量占多数的薪酬与绩效考核委员会；三是在混合所有制改革的背景下，减少“一股独大”的情况，优化股权结构。
（2）制定科学的股权激励、员工持股计划方案。在设计方案时，要突出长期激励作用，对于员工的行权时间与获得股份的时间之间应该有一个较长、较合理的时间区间，避免少数员工为了短期利益抛售公司股票。同时，制定的上市公司股权激励、员工持股计划方案要注重员工的心理因素。本文第三章的研究发现，除了国有股比重外，员工对于持股获利的满意度和期望值也是影响员工持股的激励效果的重要因素，门槛回归结果显示63%以上的满意度下，员工持股才会对公司绩效产生积极影响。
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