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摘　 要：运用 １９９９—２００９ 年在中国 Ａ 股市场首次发行上市的 ＩＰＯ 公司的经验数据，从事后分析的角度

研究公司上市之后融资约束与劳动力雇佣增加及公司业绩成长的关系。 分析结果表明：缓解 ＩＰＯ 公司的融

资约束，能够促进公司上市后增加劳动力雇佣；ＩＰＯ 公司加大对劳动力资本的投入，能够显著提升其上市后

的会计绩效和基于市场表现的公司业绩。 因此，大力发展和完善金融市场，缓解企业的融资约束，以及上市

公司扩大对雇佣劳动力资本的投入，有助于创造更多的就业机会，也可以提高公司业绩。
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一、引言

大量研究表明，金融市场的发展与经济增长有

正相关的关系，股票市场的发展更是对经济增长起

了巨大的推动作用（Ｂｅｋａｅｒｔ ｅｔ ａｌ，２００６）。 ２０ 世纪

９０ 年代以来，我国的证券市场从无到有，发展十分

迅速，已在国民经济中占据了重要地位。 近 １０ 年

来，中国 Ａ 股市场首次公开发行（ ＩＰＯ）的股票数量

越来越多，上市公司的 ＩＰＯ 市值也越来越大。 国内

外学者从市场竞争、公司治理结构以及国家宏观经

济政策和会计政策变化等多个角度，对 ＩＰＯ 公司上

市后的绩效问题进行了广泛的讨论，这些讨论加深

了我们对 ＩＰＯ 公司上市后的公司绩效问题的认识。
然而，目前尚未见到从融资约束条件、劳动力雇佣

增加和公司业绩成长三者关系的角度探讨中国股

份公司 ＩＰＯ 上市后的雇佣效应的研究文献。

学术界普遍认为 ＩＰＯ 过程是公司发展进程中

的重要事件之一，其相关研究也成为经济和金融领

域的热点问题。 Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９５）认为企业选择 ＩＰＯ
的动机较为复杂，最基本的是融资动机，其他还包

括分散风险、提高资产流动性、获取外部监督及品

牌效应等。 理论上讲，通过资本市场，社会闲散资

金能够被吸引到效益较好、有良好发展前景的上市

公司中去。 Ｋｉｍ 等（２００８）研究发现，资本市场为上

市公司注入了大量的社会资本，并且提供长期的低

成本融资渠道。 李科和徐龙炳（２０１１）研究发现，金
融市场能够更加有效地分配资金，减少公司面临的

融资约束；上市公司可以将从资本市场募集的资金

投入到优良的项目中，培育利润增长点，提高公司

的绩效。 然而，徐沛（２００４）认为大部分上市公司的

绩效增长与融资关系不大，他们所投资的项目并不

能对他们的绩效增长作出贡献。 辛清泉等（２００６）
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认为，“圈钱”动机可以解释中国上市公司的融资动

机。 Ｐａｇａｎｏ 等（１９９８）也认为 ＩＰＯ 可以为公司创造

一个利用市场反常定价的机会，并实现套现；如果

企业上市的目的只是圈钱和套现，并且在募集资金

后不努力提高经营业绩，那么将导致募集的资金无

法发挥作用，最终导致公司业绩滑坡，从而影响企

业自身以及整个资本市场价值最大化的目标。 刘

少波和戴文慧（２００４）研究发现，募集资金的投向对

ＩＰＯ 公司上市之后的短期业绩有较明显的影响。 朱

云等（２００９）的研究认为，中国上市公司擅自变更募

集资金用途及滥用募集资金导致其长期业绩恶化。
由此可见，ＩＰＯ 公司上市后对募集资金的使用效率

和投向必然影响公司的持续盈利能力。 虽然早期

研究并没有直接对融资约束、劳动力雇佣投入和公

司业绩的关系进行深入分析，但是为相关研究奠定

了坚实的理论基础，并提供了方法上的借鉴。
学术界和产业界普遍认同劳动力投入对企业

短期和长期的发展都具有重要的作用，而劳动力投

入的增加必须与有效资金投入的增加相配合。 ２０１２
年 ４ 月美国通过了《创业企业辅助法》 （ Ｊｕｍｐｓｔａｒｔ
Ｏｕｒ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔａｒｔｕｐｓ），旨在经济不振的环境下降低

企业融资成本，扩大融资渠道，增加就业机会。 在

此背景下，国外一些学者以美国上市公司的历史数

据为基础，从事后分析角度来研究美国公司 ＩＰＯ 上

市之后对劳动力资本投入的变化，进而考察这种投

入变化对公司业绩的影响。 Ｋｅｎｎｅｙ 等（２０１２）以在

１９９６ 年到 ２０１０ 年上市的 ２ ７６６ 家美国公司为样本，
研究发现，每家上市公司每年平均可创造 ８２２ 个新

的就业机会，在 １５ 年的时间内总计新增了 ２２７．２ 万

个就业机会，并且认为这种雇用增加效应对公司的

经营业绩有明显的影响。 Ｂｏｒｉｓｏｖ 等（２０１２）研究发

现，美国公司在上市之前两年雇佣的人数平均增速

为 ４ ８％，上市前一年增加到 ２２．９％，ＩＰＯ 上市当年

竟高达 ３０．４％；随着时间推移，ＩＰＯ 公司上市数年之

后仍有增加雇佣人数的趋势；其研究结果表明缓解

融资约束有利于 ＩＰＯ 公司在上市后增加雇佣劳动

力，同时还发现劳动力雇佣增速较快的上市公司的

业绩表现优于增速较慢的上市公司。
在研究主题上，本文从我国的国情出发，以中

国 Ａ 股市场上市公司为例，从事后分析的角度实证

分析 ＩＰＯ 公司募集资金后对雇佣劳动力投入的变

化，以及劳动力投入变化对公司业绩的影响，并提

出相应建议，以期对这一领域的研究文献进行有益

的补充。 在研究方法上，本文运用丰富的数据和规

范的计量经济学手段对研究假设进行实证检验。

二、研究设计及数据来源

１．研究假设及实证模型设计

为了研究上市公司通过 ＩＰＯ 融资方式获得进一

步发展所需要的资本是否会促进其雇佣劳动力的增

加，进而促进公司上市后的业绩增长，提出两个假设。
研究假设一：缓解上市公司融资约束能够激励上市公

司在上市后雇佣更多的劳动力；研究假设二：ＩＰＯ 上

市后劳动力雇佣增长较快的公司业绩更优。
为了验证研究假设一，利用横截面数据的计量

分析模型如式（１）所示：
ΔＬｎ（ＥＭＰ） ｉＹｅａｒ（·） ＝ β０ ＋

β２Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｉ Ｙｅａｒ（·） ＋
β３Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （１）

为了验证研究假设二，利用面板数据的计量分

析模型如式（２）所示：
ＲＥＴｉｔ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ２ΔＬｎ（ＥＭＰ） ｉ，ｔ ＋

γ２Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｉ，ｔ ＋
γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

模型的变量定义如下：
ΔＬｎ（ＥＭＰ）表示上市公司劳动力雇佣增长率。

Ｙｅａｒ（·）表示上市公司变量数据的时期，例如，－１
表示 ＩＰＯ 上市前一年，０ 表示 ＩＰＯ 上市当年，１ 表示

ＩＰＯ 上市后一年，依此类推。 ＲＥＴ 表示上市公司业

绩，选用衡量公司会计绩效的资产回报率（ＲＯＡ）和
基于市场表现绩效的公司市值账面比（ＭＴＢ）来表

示；此外，ＲＯＡ ａｄｊ 和 ＭＴＢ ａｄｊ 分别表示经过了行业

调整后的资产回报率和公司市值账面比。 融资约

束变量（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ）表示与 ＩＰＯ 融资活动

相关的变量集合：ＬｎＩＰＯ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ 表示公开发行流

通股本比例，即公开发行流通股本与上市前公司总

资产的比值与 １ 的和的自然对数；Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ／ Ａｓｓｅｔ
表示资产并购累积支出比，即公司上市后累积年资

产并购费用占公司上市前总资产的比例；Ｃａｐｉｔａｌ
Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ／ Ａｓｓｅｔ 表示累积资本支出比，即公司上市

后累积年资本支出占公司上市前总资产的比例；Ｎｅｔ
Ｅｑｕｉｔｙ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ 表示净权益资产比，即公司上市后

净权益增加值与公司上市年的期末总资产的比值

（Ｍａｈａｊａｎ ｅｔ ａｌ，２００８）；Ｎｅｔ Ｄｅｂｔ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ 表示净债
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务资产比，即净债务增加值与公司上市年的期末总

资产的比值（Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ，２００２）；Ｚ⁃Ｓｃｏｒｅ 表示公司财

务健康状况参数，等于 ３．３×息税前利润、１．４×未分配

利润、１．２×净运营资本、１×营业收入之和与公司期末

总资产的比例；Ｄ（ΔＺ⁃Ｓｃｏｒｅ＞Ｐ７５）表示公司财务健

康状况的虚拟变量，Ｄ（ΔＺ⁃Ｓｃｏｒｅ＞Ｐ７５）＝ １ 表示上市

公司健康状况提高变化量最大的 ２５％的观察样本，
代表财务状况健康的上市公司，反之，Ｄ（ΔＺ⁃Ｓｃｏｒｅ＞
Ｐ７５）＝ ０ 表示财务健康状况欠佳的上市公司（Ｓｕｆｉ，
２００７）；ＲＣＣ 表示上市公司的举债成本，等于利息支

出与负债的比例；Ｄ（ΔＲＣＣ＜Ｐ２５）表示上市公司举

债成本虚拟变量，Ｄ（ΔＲＣＣ＜Ｐ２５）＝ １ 表示举债成本

降低幅度最大的 ２５％的观察样本，即代表举债融资

成本低的公司，反之，Ｄ（ΔＲＣＣ＜Ｐ２５） ＝ ０ 代表举债

融资成本高的公司（Ｐａｇａｎｏ ｅｔ ａｌ，１９９８）。 Ｃｏｎｔｒｏｌ 表
示一个虚拟变量的集合，包括： ＳＯＥ 虚拟变量，
ＳＯＥ＝ １ 表示国有控股的上市公司，ＳＯＥ ＝ ０ 表示私

有和民营性质的上市公司；Ｃｏａｓｔ 虚拟变量，Ｃｏａｓｔ ＝ １
表示上市公司的注册地位于沿海经济发达省区，否
则 Ｃｏａｓｔ＝ ０；ＶＣ⁃ｂａｃｋｅｄ 虚拟变量，ＶＣ⁃ｂａｃｋｅｄ ＝ １ 表示

上市公司首次公开发行时有风险投资机构介入，否
则 ＶＣ⁃ｂａｃｋｅｄ ＝ ０；此外，Ｙｅａｒ 和 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 分别表示年

度和行业因素的虚拟变量。

２．数据来源

本文样本由 １９９９—２００９ 年中国 Ａ 股市场首次

发行上市的 ＩＰＯ 公司 １９９９—２０１２ 年的公司雇佣和

财务数据组成。 样本筛选时规定所选 ＩＰＯ 公司至

少有上市后连续 ２ 年的有关数据，同时剔除金融类

上市 公 司 以 及 ＳＴ （ Ｓｐｅｃｉａｌ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ） 和 ＰＴ
（Ｐａｒｔｉｃｕｌａｒ Ｔｒａｎｓｆｅｒ）的上市公司，根据以上筛选条

件处理后，共得到 ８９９ 家中国 Ａ 股市场 ＩＰＯ 公司的

有关数据。 之所以选择 １９９９ 年开始，主要是因为上

市公司从 １９９９ 年才开始有较为详尽的信息披露。
ＩＰＯ 公司上市前后有关财务数据来源于国泰安信息

技术有限公司的 ＣＳＭＡＲ 数据库，ＩＰＯ 公司上市前后

的雇佣员工总数及利息支出数据来源于招股说明

书及其对应的上市公司年报。

三、实证结果与分析

我们首先对 ＩＰＯ 公司上市后的年雇佣增长率

进行了描述性统计分析。 从表 １ 可以看出，样本

ＩＰＯ 公司在上市年的年雇佣增长率 ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ
（－１～０）的均值为 １２．４％，在上市后 １ 年的年雇佣增

长率 ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～１）的均值为 １２．６％。 随着

上市时间的推移，ＩＰＯ 公司的年雇佣增速放缓；在公

司上市 １２ 年时，公司雇佣劳动力规模趋于稳定，雇
佣增速降至 １．５％。 总体来看，ＩＰＯ 公司在上市后劳

动力雇佣的年平均增速为正，且保持雇佣人数增加

的趋势。 我们还采用非参数聚集的核密度函数

（Ｋｅｒｎｅｌ ｄｅｎｓｉｔｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎ）估计法，报告了根据控制变

量划分的上市公司在上市后的年雇佣增长率的分布

演进情况。 从图 １ 可以看出，上市公司的累积劳动力

雇佣数量明显向右平移，这反映了上市公司在上市后

向社会提供的就业机会普遍增长。 从图形上看，我国

ＩＰＯ 公司的雇佣增长率分布呈现单峰状。

表 １　 ＩＰＯ 公司上市后劳动力雇佣年平均增长率的描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（－１～０） ０．１２ ０．０７ ０．２０ ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（６～７） ０．０４ ０．０２ ０．２１

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～１） ０．１３ ０．０８ ０．２１ ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（７～８） ０．０４ ０．０２ ０．２３

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（１～２） ０．０８ ０．０５ ０．２３ ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（８～９） ０．０３ ０．０１ ０．２０

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（２～３） ０．０７ ０．０４ ０．２３ ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（９～１０） ０．０３ ０．０１ ０．２４

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（３～４） ０．０７ ０．０３ ０．３３ ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（１０～１１） ０．０２ ０．０１ ０．２３

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（４～５） ０．０７ ０．０２ ０．２８ ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（１１～１２） ０．０２ ０．０２ ０．２５

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（５～６） ０．０６ ０．０３ ０．２８
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图 １　 ＩＰＯ 公司雇佣增长率的非参数聚集的核密度函数分析

　 　 接下来，我们报告实证检验分析的结果。 虽然

各个回归模型的拟合优度 Ｒ２ 值不高（拟合优度 Ｒ２

最高仅为 １９．３％），但是 Ｆ 检验统计结果在 １％水平

下显著，足以说明回归模型结果可信。 从表 ２ 可以

看出，在 ＩＰＯ 公司上市年，公开发行流通股本比

（ＬｎＩＰＯ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ）和净权益资产比（Ｎｅｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｉｓｓｕｅ ／
Ａｓｓｅｔ）与雇佣增长率在 ５％水平下显著正相关，表明

ＩＰＯ 公司从权益资本市场获得资本越多，其劳动力

雇佣的增加越明显。 类似地，ＩＰＯ 公司累积从债权

资本市场获得的资本（Ｎｅｔ Ｄｅｂｔ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ）越多，在
上市后雇佣劳动力的增加也越明显。 从回归估计

系数还可以看出，股权融资对 ＩＰＯ 公司上市后的雇

佣劳动力资本投入的影响更大，这可能跟我国公司

存在显著的股权融资偏好以及企业难以发债融资

的客观事实有关。 从控制变量的回归结果来看，国
有控股的上市公司（ＳＯＥ）的回归系数在各个模型中

均为负。 在 ＩＰＯ 上市年，国有控股上市公司与非国

有控股上市公司相比，劳动力雇佣增长率差别不

大；但随着上市时间的推移，国有控股上市公司的

雇佣增长率显著低于非国有控股上市公司。 另外，
相对于无风险资本参与的 ＩＰＯ 公司而言，风险资本

（ＶＣ⁃ｂａｃｋｅｄ）注入对 ＩＰＯ 公司在上市年增加雇佣劳

动力有显著影响；但随着上市时间的推移，风险资

本注入对雇佣劳动力增加的作用不明显。
我们在表 ３ 的回归检验模型中引入了表示举债

成本大小的 Ｄ（ＲＣＣ＜Ｐ２５）和公司财务健康状况的 Ｄ
（ΔＺ⁃Ｓｃｏｒｅ＞Ｐ７５）的两个虚拟变量。 由表 ３ 可以看

出，Ｄ（ＲＣＣ＜Ｐ２５）的回归系数不显著，表明公司上市

后，降低举债成本对增加雇佣的作用不显著。 这主

要是因为公司发债融资渠道和规模有限，并且过高

的负债会增加财务成本，从而增加融资风险，所以

上市公司并不倾向于举债融资。 该结论也与我国

上市公司表现为股权融资偏好的客观事实一致。
此外，Ｄ（ΔＺ⁃Ｓｃｏｒｅ＞Ｐ７５）的回归估计系数为正，且通

过了显著性检验，说明如果公司上市后保持健康的

财务状况将更有利于公司扩大规模、增加雇佣员工

数，这与我们平常看到的现象一致。 另外，健康的

财务状况不仅能够提高公司自身在资本市场上的

信誉及扩展筹资渠道，而且可以给公司生产经营带

来动力，也可以降低违约几率，无疑会使投资者信

心倍增。 在表 ３ 中，其余变量的回归系数与表 ２ 基

本一致，说明回归结果是稳健的。 总结表 ２ 和表 ３
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的主要回归结果，我们发现，缓解上市公司的融资

约束，能够帮助 ＩＰＯ 公司从权益和债务资本市场中

获得公司发展的资本，从而显著增加公司上市后的

雇佣劳动力数量，即研究假设一成立。
本文的另一个逻辑在于研究上市公司增加劳

动力投入对公司业绩的影响，数据样本为 ＩＰＯ 公司

自上市年到上市后第三年的面板数据。 为了得到

可靠的检验结果，在分析过程中，本文采用了混合

效应回归模型、固定效应模型和随机效应模型。 因

为 Ｆ 检验结果拒绝原假设，所以我们选择混合效应

回归模型。 同时，本文采用聚类稳健标准差估计来

调整模型的标准差，结果如表 ４ 所示。 上市公司雇

佣劳动力增加对公司资产回报率的影响是显著为

正的，上市公司在劳动力资本上的投入越多，上市

后的会计绩效表现越好。 同时还发现，增加劳动力

资本的投入对提升 ＩＰＯ 公司上市后的基于市场表

现的业绩也有十分显著的作用。

表 ２　 横截面数据回归结果（ Ｉ）

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（－１～０） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～１） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～２） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～３）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０．１００∗∗∗ ０．１６３∗∗∗ ０．１４７∗∗∗ ０．１２０∗∗∗ ０．２７２∗∗∗ ０．１７６∗∗∗ ０．４９６∗∗∗ ０．２３３∗∗∗

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｌｎ（ ＩＰＯ ｒｏｃｅｅｄｓ）
０．０３３∗∗∗ ０．０４４∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．０２６∗∗ ０．０１８ ０．０１８ ０．０３２ ０．０１８

（０．０００） （０．００１） （０．００５） （０．０１１） （０．３０９） （０．２９４） （０．１４７） （０．３６５）

Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ／ Ａｓｓｅｔ
０．１２２ ０．００８ ０．０６６ ０．００１

（０．２７９） （０．７２７） （０．２５２） （０．７７６）

Ｃａｐｉｔａｌ Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ
／ Ａｓｓｅｔ

－０．００４∗∗∗ －０．００１∗ －０．００１ －０．００１

（０．０００） （０．０５９） （０．２３４） （０．３５８）

Ｎｅｔ Ｄｅｂｔ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ
－０．００１ ０．３１５∗∗∗ ０．５０３∗∗∗ ０．６３６∗∗∗

（０．９１５） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｎｅｔ Ｅｑｕｉｔｙ
ｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ

０．１６０∗∗ ０．３４８ ０．６４８∗∗∗ ０．９６０∗∗∗

（０．０３２） （０．１０１） （０．００１） （０．０００）

ＳＯＥ Ｄｕｍｍｙ
－０．０１０ －０．０１９ －０．０６３∗∗∗ －０．０６２∗∗∗ －０．１５１∗∗∗ －０．１４２∗∗∗ －０．１８５∗∗∗ －０．１４５∗∗∗

（０．５６０） （０．２８５） （０．００７） （０．００５） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｃｏａｓｔ Ｄｕｍｍｙ
０．０２８∗ ０．０３１∗∗ －０．００８ －０．０１０ －０．０１１ －０．０１１ －０．０３５ －０．０２６

（０．０５２） （０．０３９） （０．６６５） （０．６０４） （０．６７９） （０．６７７） （０．３７５） （０．４７９）

ＶＣ－ｂａｃｋｅｄ Ｄｕｍｍｙ
０．０４３∗∗∗ ０．０４５∗∗∗ ０．０１４ ０．０１１ ０．０４６ ０．０４５∗ ０．００２ ０．０１４

（０．００４） （０．００３） （０．４６６） （０．５３２） （０．１９６） （０．０８９） （０．９９５） （０．６９２）

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｕｍｍｙ

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ
ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ

８４３ ７６８ ８３９ ８４５ ８４３ ８４９ ７４５ ７５１

Ｐｒｏｂ．（Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ） ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗

Ｒ２（％） ６．６ ６．４ ５．５ ８．３ ９．２ １４．５ １０．０ １８．９

　 注：横截面数据采用稳健最小二乘法进行回归检验分析；括号内为 ｔ－检验的 ｐ 值；∗表示在 １０％水平下显著，∗∗表示在

５％水平下显著，∗∗∗表示在 １％水平下显著。
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表 ３　 横截面数据回归模型检验结果（ ＩＩ）

Ｐａｎｅｌ Ａ

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（－１～０） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～１） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～２） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～３）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０．１５０∗∗∗ ０．１２１∗∗∗ ０．１２４∗∗∗ ０．１１２∗∗∗ ０．１６８∗∗∗ ０．１８０∗∗∗ ０．２４８∗∗∗ ０．２４１∗∗∗

（０．０００） （０．００６） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｌｎ（ ＩＰＯ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ）
０．０４３∗∗∗ ０．０３１∗ ０．０２６∗∗∗ ０．０１４ ０．０１７ ０．００５ ０．０１８ ０．００３

（０．００２） （０．０６４） （０．０１０） （０．２７６） （０．３００） （０．８２３） （０．３７８） （０．９９０）

Ｎｅｔ Ｄｅｂｔ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ
－０．００１ －０．００１ ０．３１７∗∗∗ ０．４２４∗∗∗ ０．５０３∗∗∗ ０．５０９∗∗∗ ０．６３６∗∗∗ ０．６４９∗∗∗

（０．８８９） （０．７０４） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｎｅｔ Ｅｑｕｉｔｙ
Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ

－０．１５３∗∗ ０．０７０ ０．３５４∗ ０．６２８∗∗ ０．６３９∗∗∗ ０．３８５ ０．９７０∗∗∗ １．０５２∗∗∗

（０．０４０） （０．４９７） （０．０９８） （０．０３２） （０．００１） （０．１１７） （０．０００） （０．０００）

Ｄ（ΔＲＣＣ＜Ｐ２５）
０．０２３ ０．０６１ －０．００７ ０．０１６ ０．０１７ －０．０２３ －０．０３６ －０．０２３

（０．１３８） （０．３４２） （０．６７３） （０．４５０） （０．５１８） （０．５２３） （０．３２７） （０．７１４）

Ｌｎ（ ＩＰＯ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ） ×
Ｄ（ΔＲＣＣ＜Ｐ２５）

０．０１９ ０．０３１∗ ０．０４３ ０．０４８

（０．５０７） （０．０８９） （０．１１５） （０．２４１）

Ｎｅｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ
×Ｄ（ΔＲＣＣ＜Ｐ２５）

－０．１２６ －０．４３７ ０．５７３ －０．１７９

（０．４３３） （０．３２６） （０．１３１） （０．６３３）

Ｎｅｔ Ｄｅｂｔ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ
×Ｄ（ΔＲＣＣ＜Ｐ２５）

０．１００ －０．２６７ －０．０１２ －０．０２２

（０．３３４） （０．１２０） （０．９５３） （０．９３０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｕｍｍｙ

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ
ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ

７６８ ７６８ ８４５ ８４５ ８４９ ８４９ ７５１ ７５１

Ｐｒｏｂ．（Ｆ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ） ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗

Ｒ２（％） ６．７ ７．０ ８．４ ９．３ １４．５ １５．０ １８．９ １９．２

Ｐａｎｅｌ Ｂ

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（－１～０） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～１） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～２） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～３）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０．１５４∗∗∗ ０．１０５∗∗∗ ０．１１１∗∗∗ ０．１１０∗∗∗ ０．１６１∗∗∗ ０．１５８∗∗∗ ０．２１２∗∗∗ ０．２０５∗∗∗

（０．０００） （０．０１０） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．００１） （０．００３）

Ｌｎ（ ＩＰＯ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ）
０．０４５∗∗∗ ０．０２８ ０．０２６ ０．０２３∗ ０．０１９ ０．０１４ ０．０２０ ０．０１５

（０．００１） （０．１０９） （０．０１２） （０．０５３） （０．２６７） （０．５２１） （０．３３３） （０．６０１）

Ｎｅｔ Ｄｅｂｔ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ
－０．１４７∗∗ ０．１９９∗∗ ０．３３４∗∗∗ ０．３６５∗∗∗ ０．５２７∗∗∗ ０．５３８∗∗∗ ０．６７４∗∗∗ ０．６８８∗∗∗

（０．０４７） （０．０１６） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｎｅｔ Ｅｑｕｉｔｙ
Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ

０．００２ －０．０３３ ０．３４６ ０．２８４ ０．６４１∗∗∗ ０．６４９∗∗∗ ０．９８２∗∗∗ １．０３０∗∗∗

（０．９３０） （０．７２６） （０．１０１） （０．２７３） （０．００１） （０．００３） （０．０００） （０．０００）
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续表

ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（－１～０） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～１） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～２） ΔＬｎ（ＥＭＰ）Ｙｅａｒ（０～３）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｌｎ（ ＩＰＯ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ） ×
Ｄ（ΔＺ⁃Ｓｃｏｒｅ＞Ｐ７５）

０．０１４ ０．０１１ ０．０１４ ０．０１８

（０．６３９） （０．５９１） （０．６００） （０．６５２）

Ｎｅｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ
×Ｄ（ΔＺ⁃Ｓｃｏｒｅ＞Ｐ７５）

－０．０３７ ０．２６５ －０．０４２ －０．８１８

（０．８７２） （０．５３４） （０．９２０） （０．１７８）

Ｎｅｔ Ｄｅｂｔ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ×
Ｄ（ΔＺ⁃Ｓｃｏｒｅ＞Ｐ７５）

－０．２００∗∗ －０．１６８ －０．０６４ －０．１６７

（０．０１７） （０．４０４） （０．７５０） （０．４４１）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｕｍｍｙ

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎｕｍｂｅｒ
ｏｆ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ

７６８ ７６８ ８４５ ８４５ ８４９ ８４９ ７５１ ７５０

Ｐｒｏｂ（Ｆ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ） ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗

Ｒ２（％） ６．５ ７．３ ８．７ ８．８ １４．９ １５．０ １９．３ １８．４

　 注：横截面数据采用稳健最小二乘法进行回归检验分析；括号内为 ｔ－检验的 ｐ 值；∗表示在 １０％水平下显著，∗∗表示在

５％水平下显著，∗∗∗表示在 １％水平下显著。

表 ４　 面板数据回归结果

ＲＯＡ

（１） （２）

ＲＯＡ ａｄｊ

（３） （４）

ＭＴＢ

（５） （６）

ＭＴＢ ａｄｊ

（７） （８）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０．０４５∗∗∗

（０．０００）

０．０４０∗∗

（０．０００）

－０．０１４∗∗∗

（０．００３）

－０．０１８∗∗∗

（０．００２）

２．９７０∗∗∗

（０．０００）

２．７７０∗∗∗

（０．０００）

０．４７１∗∗∗

（０．０００）

０．３０４∗∗∗

（０．０００）

ΔＬｎ（ＥＭＰ）
０．０３９∗∗∗

（０．０００）

０．０３１∗∗∗

（０．０００）

０．０３９∗∗∗

（０．０００）

０．０３１∗∗∗

（０．０００）

０．５８８∗∗∗

（０．０００）

０．５２２∗∗∗

（０．０００）

０．４８２∗∗∗

（０．０００）

０．４３４∗∗∗

（０．０００）

Ｎｅｔ Ｄｅｂｔ Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ
０．００１

（０．３２４）

０．００１

（０．１１６）

－０．０１０

（０．８１２）

－０．０１１

（０．７７９）

Ｎｅｔ Ｅｑｕｉｔｙ
Ｉｓｓｕｅ ／ Ａｓｓｅｔ

０．０４５∗∗∗

（０．０００）

０．０３９∗∗∗

（０．０００）

１．５３７∗∗∗

（０．０００）

１．２４８∗∗∗

（０．０００）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｕｍｍｙ

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ
ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ

３ ３７０ ３ ２８２ ３ ３７０ ３ ２８２ ３ ３７０ ３ ２８２ ３ ３７０ ３ ２８２

Ｐｒｏｂ．（Ｆ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ） ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．００∗∗∗

Ｒ２（％） ３．７ ６．３ ２．２ ４．０ １４．３ １６．４ ４．２ ６．９

　 注：面板数据采用混合回归的方法进行回归检验分析，并利用聚类稳健标准差估计来调整模型的标准差；括号内为 Ｔ

检验的 ｐ 值；∗表示在 １０％水平下显著，∗∗表示在 ５％水平下显著，∗∗∗表示在 １％水平下显著。
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　 　 此外，以经过行业调整后的资产回报率（ＲＯＡ
ａｄｊ）和公司市值账面比（ＭＴＢ ａｄｊ）为被解释变量，其
回归结果与调整前的检验结果一致，表明这种正相

关关系不但是显著的，检验结果也是稳健的。 上述

结果证明研究假设二是成立的，即 ＩＰＯ 公司上市后

积极增加对雇佣劳动力资本的投资，不仅能够提高

公司的会计绩效，而且对基于市场表现的公司业绩

也有显著的提高作用。

四、结论及政策建议

由于绝大部分的中国上市公司招股说明书仅

仅披露了公司上市前一年的雇佣员工总数，所以无

法分析和比较 ＩＰＯ 公司上市前后雇佣情况的变化。
因此，本文以 １９９９—２００９ 年在中国 Ａ 股市场上市的

８９９ 家公司为数据样本，重点讨论了 ＩＰＯ 公司上市

以后雇佣人数的变化以及其与公司业绩增长的关

系，并通过实证分析证明了假设一和假设二是正确

的：（１） ＩＰＯ 公司能够从债权资本市场和权益资本

市场获得的资本越多，公司在上市后对劳动力雇佣

投入的增加幅度就越大，此种关系反映了缓解公司

的融资约束对 ＩＰＯ 公司上市后创造更多就业机会

具有积极的影响；（２） ＩＰＯ 公司合理利用资本市场

募集的资本来增加对其劳动力资本的投入，将对上

市公司的业绩提升产生显著的正面促进作用。
上述结论丰富了该领域的研究，同时也为新形

势下的政策制定提供了理论依据。 根据本文的实

证结论，我们提出以下两点政策建议：
一是大力发展和完善金融市场，缓解企业的融

资约束，解决企业融资难问题。 就中国市场的现状

而言，企业融资难问题已经成为企业发展的瓶颈，
企业融资难最直接的表现是融资渠道有限和融资

的门槛太高。 为了更好地适应企业发展的融资需

求，服务经济发展，应该适度放宽企业发行股票和

上市的条件，简化审核程序，为企业提供便利的融

资通道，这也有助于满足企业融资和扩张的需求。
我国企业债权市场受到政府的严格控制，上市公司

难以发债融资，这也在很大程度上限制了公司的发

展。 因此，必须推动金融市场发展，推动权益资本

市场和债权资本市场的协调发展，降低企业外部融

资的难度和成本，为企业融资和业绩成长提供更多

的机会，这也有助于创造更多的就业机会，从而带

动经济发展。
二是加强对上市公司募集资金投向的监管和

引导。 缓解融资约束，如放宽上市条件、扩大融资

渠道等，不等于放松监管。 监管始终是市场发展的

灵魂。 鉴于中国上市公司较差的信息披露质量可

能影响市场本身对资金是否合理利用的监管，所以

还要不断完善信息披露机制，加强执法力度，切实

保障上市公司对如何使用募集资金等信息披露的

真实性；加强市场监管的力度，利用各种途径和手

段，避免上市公司把股票市场当作圈钱的工具；加
强对上市公司投资方向的监管，保证募集的资金用

于公司发展需要。 同时还要帮助和引导上市公司

建立健全的资金投入和利用体系，合理使用募集的

资金，实现资源利用的最优化，扩大对雇佣劳动力

资本的投入，从而有效地提升公司的市场竞争力，
提高公司业绩。
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