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家族第二代参与管理与企业业绩下降：
来自中国上市公司的经验证据

■靳来群 李思飞

以家族企业为代表的民营经济在我国经济中发挥着重要的作用，家族企业的重要特征是家族成员参与

企业管理。家族管理可以有效地降低代理成本，家族成员对于家族声誉和财富的珍惜可以使其更加努力工

作，因此家族管理有助于提升业绩。以我国2002—2010年家族企业为样本的实证研究发现，家族成员参与董
事会和管理层对于家族企业业绩有显著的提升作用。进一步研究发现，由于第二代继承人难以继承家族创

始人的特殊无形资产，因此第二代参与管理与企业业绩存在显著的负相关关系。
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一、引言
家族企业在世界范围内广泛存在， 这些企

业的一个重要特点是股权高度集中， 以及家族
成员深入参与企业的经营管理活动。［1］［2］在传统

“家文化”的影响下，企业家在成功创办企业之
后， 往往会通过安排家族成员进入企业管理层
来实现企业对于整个家族的福利， 由此导致家
族成员参与企业管理在我国的家族企业中非常

普遍。与此同时，我们还注意到，由于目前大部
分第一代成功创业的企业家将逐渐步入退休年

龄，就要开始陆续将企业传承给第二代，因此第
二代全面参与企业管理也成为我国家族企业的

一个重要特征。 本文搜集了2002—2010年间我
国由家族控股的上市公司中家族成员参与企业

管理的数据， 从参与董事会和管理层两个维度
实证检验了家族成员参与对于企业绩效的影

响。
通常认为，当管理者拥有的所有权越多，代

理成本相应降低。［3］因此，如果所有者管理企业，
代理成本更低，企业绩效会更好。而根据Stewar
的研究，在大多数文化背景中，家族成员之间有
亲属关系，因而可以认为家族成员之间有“利他
主义” 的行为。 也就是说家族可以看作一个整
体，如果参与企业管理，可以消除所有权和经营
权分离的问题， 从而降低代理成本。［4］Villalonga
和Amit通过分析财富五百强企业的数据发现，
家族企业的创始人担任CEO或董事长， 代理成
本低，家族企业的价值更高。［5］在家族企业中，家
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族成员之间的信任可以使得家族经理人更好地

管理企业，提升企业业绩。［6］因为相比起职业经

理人，家族成员为保护家族名誉，延续家族的发
展，会避免短视的决策，采取有利于企业长期发
展的决策。［2］

关于家族管理对于业绩的负面影响， 已有
研究从管理防御、利他主义等理论来解释。管理
防御指的是当管理人员持有公司股份较大时，
其对公司具有较强的控制性， 外部约束能力会
下降，从而更有可能激发其追求个人目标，导致
代理成本增加。［7］Morck等认为， 管理者有了较
大的所有权后， 可能会采取一些有利于个人利
益而非增加企业价值的行为， 而是否采取某一
行为取决于管理者从中获取的个人利益和企业

利润的比较。［8］ 在分析家庭企业经营管理绩效

问题时，Schulze等引入“利他主义”和“自我控
制”两个概念。一方面，“利他主义”可能会导致
家族成员有“偷懒”和“搭便车”的行为，家族经
理人可能会利用企业的资源对其他家族成员进

行转移支付， 一些家族成员即使不努力也能分
得其他家族成员的成果。另一方面，所有者管理
企业会降低外部监督机制的有效性， 并且让公
司陷入“自我控制”的问题，这可能会导致所有
者采取损害企业利益的行为。［9］

现有文献中， 还有一部分特别关注了家族
企业传承中继承人（第二代）对于企业业绩的影
响。 家族企业能否长久地持续经营下去的一个
关键，就是是否有周全的传承计划。许多学者从
管理人才可挑选范围的大小、 管理者的实际能
力等方面， 来解释第二代传承对于企业业绩的
影响。Burkart等发现在对投资者法律保护完善
的地区， 聘请职业经理人优于让家族成员继承
管理， 因为在家族继承过程中，CEO的可挑选余
地较小，不如职业经理人；而在法律保护不那么
完善的地区， 聘请职业经理人可能会带来双重
代理问题。［10］Pérez-González认为通过家族关系
继任的CEO，由于缺乏竞争，不利于企业绩效；通
过家族关系继任的CEO管理的公司，在营利性以

及市场价值方面都不如外部聘请的CEO。［11］

二、理论分析与假设推导
（一）家族成员参与管理与企业绩效
首先， 从所有者与管理者之间代理理论的

角度来看， 家族成员参与企业管理可以降低所
有者与管理者之间的代理成本。 家族企业区别
于其他类型企业的最根本特征， 就是家族企业
的最终控制人是整个家族或自然人。 当家族是
企业的所有者时， 家族成员参与企业的经营管
理可以将所有权与经营权合二为一。 所有权与
经营权的统一，可以减少两权分离带来的监督、
激励管理层的成本。其次，从另一个角度来说，
由于有家族血缘关系作为纽带， 家族经理人会
充当“管家”角色，以组织利益最大化作为目标。
因此，在家族企业中，家族成员之间的信任可以
使得家族经理人更好地管理企业， 从而提升企
业业绩。最后，相比起职业经理人，家族成员为
保护家族名誉、延续家族的发展，会避免短视的
决策，采取有利于企业长期发展的决策。
因此，我们认为，我国家族企业中，家族成

员会更多地发挥“管家”职能，降低股东和经理
人之间的代理成本， 而较少产生管理者的防御
动机去谋取私利。基于此，本文提出以下假设：
假设1：家族成员参与企业管理有利于提升

企业绩效。
（二）第二代家族成员参与管理与企业绩效
参与企业管理的家族成员， 可分为第一代

（通常为企业创始人） 和第二代 （创始人的后
代）。对于家族企业而言，独特的资源可能是企
业创始人的个人魅力、能力、声誉，以及创始人
与客户、供应商、政府等利益相关者之间良好的
人际关系等等。但是，这些隐性的资源难以转给
“外人”（即通常所说的职业经理人）， 甚至也难
以被创始人自己的后代完全继承。［12］ 在我国目

前的商业环境下，第一代企业家们的无形资产、
经营理念和管理经验才是企业成功的关键，而
这些恰恰是第二代接班人最难以传承的。 即便
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企业某些资源是可以传承给家族第二代成员

的， 二代成员们之间的权力争斗也不利于企业
的发展。［13］另一方面，对于企业来说，选择家族
第二代成员担任管理者意味着在相对更小的范

围内挑选管理人才，但是，一些企业创始人的后
代可能并不擅长管理企业。 以上原因均会在第
二代成员继承家族企业后，使企业绩效变差。综
上所述，本文提出以下假设：
假设2：在家族成员管理的企业中，二代成

员参与管理不利于企业绩效的提高。

三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
本文以2002年至2010年中国上市公司中最

终控制人为自然人或家族的公司为研究家族企

业的原始样本， 并按照以下原则对原始样本进
行了筛选：（1）剔除了金融行业的样本；（2）剔除
了财务状况或其他状况异常的样本，如ST或*ST
公司；（3）剔除了财务数据严重缺失的样本；（4）
按照样本1%与99%的取值范围，处理了样本中
财务变量异常的数据。最终，本文得到的观测样
本为2975个。家族特征相关数据为手工收集，上
市公司财务信息相关数据来自于锐思数据库

（RESSET）。

（二）变量定义
具体的变量说明参见表1。
（三）模型设定
为了检验本文提出的假设1，本文构造了如

下的多元回归线性模型， 来分析家族成员参与
董事会、管理层的情况与企业绩效之间的关系：

Perormance=β0+β1Involvement in Board+
13

i = 2
Σ

βiControli+ε （1）

Perormance=β 0+β 1 Involvement in Manage-

ment+
13

i = 2
ΣβiControli+ε （2）

根据假设2，本文构造如下的多元回归线性
模型， 来分析家族第二代成员参与企业管理与
企业绩效之间的关系：

Perormance =β 0 +β 1 Second Generation In-

volvemert+
13

i = 2
ΣβiControli+ε (3)

Performance分别用经行业调整的 ROE、
ROA和EPS作为因变量；Involvement in Board分
别为家族成员是否担任董事长、 家族成员是否
参加董事会、 家族董事占董事会成员比例；In-
volvement in Management分别为家族成员是否

书书书

表 １摇变量说明及定义

变量类型 变量代码 变量名称 变量定义

︵

家
庭
管
理
变
量
︶

摇

解
释
变
量

ＦａｍＤｉｒｅ 董事长是否为家族成员 是则取 １，否则取 ０
Ｆａｍｂｏａｒｄ 董事会（除董事长外）中是否有家族成员 是则取 １，否则取 ０
Ｆａｍｄｉｒｅｉｎｖｌ 董事会（除董事长外）中家族成员参与程度 家族中担任董事会职位数量占董事会规模的比例

ＦａｍＣＥＯ 总经理是否为家族成员 是则取 １，否则取 ０
Ｆａｍｍａｎａ 管理层（除总经理外）中是否有家族成员 是则取 １，否则取 ０
Ｆａｍｍａｎｉｎｖｌ 管理层（除总经理外）中家族成员参与程度 管理层中家族成员人数占所有管理层人数的比例

Ｆａｍｓｅｃｏｎｄ 董事及高管中是否有家族第二代 是则取 １，否则取 ０

摇

︵
企
业
绩
效
指
标
︶

被

解
释
变
量

ＲＯＥａｄｊ 净资产收益率
净利润 × ２ ／（期初股东权益 ＋期末股东权益）× １００％
－行业中位数

ＲＯＡａｄｊ 资产净利率
净利润 ／平均资产总额 ×１００％；平均资产总额 ＝（期初
资产总额 ＋期末资产总额）／ ２ －行业中位数

ＥＰＳａｄｊ 每股收益 公司实际披露数 －行业中位数

摇

控
制
变
量

ＯｗｎＣｏｎ１ 股权集中度 第一大股东持股比例

ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ 独立董事比例 独立董事人数 ／董事会人数 ×１００
Ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率 资产负债率 ＝负债合计 ／资产合计 ×１００％
ｓｉｚｅ 公司规模 总资产对数

ｙｅａｒ 观测年份 共八个虚拟变量来表示九年

ａｇｅ 成立时间 ｙｅａｒ －公司成立年份
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担任总经理、家族成员是否参加管理层、家族管
理人员占管理层比例 ；Second Generation In-
volvement为家族二代成员参与管理层；β0为常

数项，β1和β2是系数；Control表示控制变量，综合
了上文提到的所有控制变量；ε为扰动项， 表示
其他干扰因素。

四、实证结果及分析
（一）描述性统计
表2列示了主要变量的描述性统计结果。从

家族成员参与董事会的情况来看，67.5%的公司
是由家族成员担任董事长，70.6%的公司有家族
成员参与董事会。从董事会成员构成来看，董事
会中平均有10.32%的成员是家族成员， 最少的
没有家族成员参与董事会， 最多的有55.56%的
董事会席位被家族成员占据。 从家族参与管理
层的情况来看，14.8%的公司是由家族成员担任
总经理，49.8%的公司的管理层中有家族成员的
参与，管理层中平均有8.214%是家族成员。从以
上的数据可以发现， 家族成员主要通过担任董
事长控制企业，CEO职位更多的会聘请职业经
理人， 而家族成员参与的主要方式主要也是通
过董事会。

（二）家族参与管理与企业绩效
表3为企业业绩与家族成员参与董事会程

度的回归结果。 企业绩效分别用调整行业水平
后的净资产收益率、 资产收益率和每股收益来
表示。实证结果显示，家族成员参与变量有显著
为正的系数，说明家族成员担任董事长、参与董
事会对企业绩效有显著的积极影响。 这一结果
说明，由于家族成员有亲缘关系作为纽带，彼此
之间有着双向信任关系， 减少了所有者与管理
者之间的代理成本，企业绩效提高；家族成员可
能还会为了家族企业的发展而避免短视的策

略，由此提高企业绩效。
表4进一步检验了企业业绩与家族成员参

与管理层程度的回归结果。 与表3的结果相似，
家族成员参与管理层的程度与企业绩效也呈正

相关关系。这一结果说明，在我国家族成员担任
总经理是有效率的， 因为这种方式可以有效地
降低所有者与经营者之间的代理成本。 本文认
为， 这一结果的出现主要是由于家族经理人可
以有效降低代理成本。在我国，经理人市场发展
还不够完善，经理面临的被替代的压力较弱，市
场机制发挥的监管作用不那样有力， 第一类代
理问题较为严重。家族企业中，家族成员担任总
经理可以减少这类代理问题， 原因在于家族成
员之间有血缘关系作为纽带，信任作为基础，因
此相比起非家族经理， 家族经理会更多地考虑
家族利益而非个人利益， 因此可以降低第一类
代理成本，从而提高企业绩效。

（三）第二代成员参与管理与企业绩效
表5列示了企业业绩与第二代家族成员参

与管理的回归结果。结果表明，第二代成员参与
管理与企业业绩之间存在着显著的负相关关

系，这说明当企业开始传承到第二代的时候，企
业的绩效会有所下降。这一结果与Bennedsen等
对亚洲的家族企业研究的结论相一致。［14］

五、研究结论
以家族企业为代表的民营经济目前已经成

为我国经济发展中的重要力量， 并且随着国家
对非公经济的重视日益增强， 这一经济形式也

书书书

表 ２摇主要变量的描述性统计

变量 观测值 标准差 均值 最小值 最大值

ＦａｍＤｉｒｅ ２９７５ ０． ４６８ ０． ６７５ ０ １
Ｆａｍｂｏａｒｄ ２９７５ ０． ４５６ ０． ７０６ ０ １
Ｆａｍｄｉｒｅｉｎｖｌ ２９７５ ８． ９７１ １０． ３２ ０ ５５． ５６
ＦａｍＣＥＯ ２９７５ ０． ３５５ ０． １４８ ０ １
Ｆａｍｍａｎａ ２９７５ ０． ５００ ０． ４９８ ０ １
Ｆａｍｍａｎｉｎｖｌ ２９７５ １１． ５４ ８． ２１４ ０ １００
Ｆａｍｓｅｃｏｎｄ ２９７５ ０． １３２ ０． １５０ ０ １

ＲＯＥ ２９７５ １７． ８６ ７． ０９５ － ９７． ０４ ４３． ４０
ＲＯＥａｄｊ ２９７５ １７． ５０ － ０． ３２８ － １０８． ７ ３８． ３８
ＲＯＡ ２９７５ ７． ５５６ ４． １７３ － ３１． ４８ ２２． ３５

ＲＯＡａｄｊ ２９７５ ７． ３３３ ０． ５５６ － ３８． ２２ ２０． １４
ＥＰＳ ２９７５ ０． ４１７ ０． ２８０ － １． ２３０ １． ７００

ＥＰＳａｄｊ ２９７５ ０． ４０５ ０． ０７４０ － １． ５７０ １． ６２０
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ２９７５ １９． ５１ ４６． ７８ ７． ９７６ ９３． ８１
ＯｗｎＣｏｎ１ ２９７５ １４． ３３ ３３． ３２ ４． ４８９ ９５． １０
ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ ２９７５ ６． ８５９ ３５． ０３ ０ ８０

ｓｉｚｅ ２９７５ ０． ９４１ ２１． ０２ １４． １６ ２４． ５０
ａｇｅ ２９７５ ５． ４８９ １１． ５２ １ ５７

家族第二代参与管理与企业业绩下降：来自中国上市公司的经验证据
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表 ４摇企业业绩与家族成员参与管理层程度

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）
ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ

ＦａｍＣＥＯ ２． ６３０ ０． ７０８ ０． ０５１

（３． １５） （２． １６） （２． ６６）
Ｆａｍｍａｎａ ２． ２７５ ０． ８８２ ０． ０７１

（３． ７０） （３． ６５） （５． ０５）
Ｆａｍｍａｎｉｎｖｌ ０． ０６４ ０． ０１４ ０． ００１

（２． ５０） （１． ３７） （１． ８６）
ｓｉｚｅ ５． ５６７ ２． ２１３ ０． １３７ ５． ５８０ ２． ２０９ ０． １３７ ５． ５９０ ２． ２１９ ０． １３８

（１５． ３６） （１６． ６６） （１８． ００） （１５． ４２） （１６． ６６） （１８． ００） （１５． ４２） （１６． ７１） （１８． ０４）
ＯｗｎＣｏｎ１ ０． １２６ ０． ０５４ ０． ００３ ０． １２１ ０． ０５３ ０． ００３ ０． １２１ ０． ０５３ ０． ００３

（５． ９７） （６． ５５） （７． ０２） （５． ７５） （６． ４０） （６． ８４） （５． ７５） （６． ４１） （６． ８４）
ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ － ０． １０４ －０． ０３６ －０． ００２ －０． ０８４ －０． ０３０ －０． ００２ －０． ０９５ －０． ０３３ －０． ００２

（－２． ３２） （－２． ０５） （－２． １１） （－１． ８９） （－１． ７４） （－１． ６８） （－２． １４） （－１． ９０） （－１． ９３）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ３０７ －０． １７１ －０． ００７ －０． ３０５ －０． １７０ －０． ００７ －０． ３０８ －０． １７２ －０． ００７

（－１７． ８４） （－２６． ６０） （－１９． ４６） （－１７． ７２） （－２６． ４３） （－１９． ２６） （－１７． ９２） （－２６． ６５） （－１９． ５２）
ａｇｅ － ０． ２３１ －０． １３０ －０． ００９ －０． １８５ －０． １１１ －０． ００８ －０． ２２５ －０． １２９ －０． ００９

（－４． ０８） （－５． ８２） （－７． ３９） （－３． １７） （－４． ８５） （－６． ０６） （－３． ９５） （－５． ７５） （－７． ２８）
ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓｔａｎｔ － １０４． １２ －３７． ９８ －２． ４６ －１０５． ５６ －３８． ３９ －２． ４９ －１０４． ６６ －３８． １０ －２． ４７

（－１４． １９） （－１３． ９９） （－１５． ７９） （－１４． ４０） （－１４． １６） （－１６． ０３） （－１４． ２６） （－１４． ０３） （－１５． ８３）
Ｎ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５

ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １７０ ０． ２６８ ０． ２２３ ０． １７１ ０． ２７０ ０． ２２８ ０． １６９ ０． ２６７ ０． ２２２
Ｆ ４３． ６３ ７８． １７ ６０． ４５ ４３． ９６ ７９． ０１ ６２． １５ ４３． ３２ ７７． ８９ ６０． １１

书书书

表 ３摇企业业绩与家族成员参与董事会程度

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）
ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ

ＦａｍＤｉｒｅ ３． ２３１ １． ４７０ ０． １０４

（４． ８６） （５． ６５） （６． ９４）
Ｆａｍｂｏａｒｄ ２． ６８８ １． ０１０ ０． ０６９

（４． ０７） （３． ９１） （４． ６２）
Ｆａｍｄｉｒｅｉｎｖｌ ０． １４５ ０． ０５５ ０． ００３

（４． ３４） （４． １７） （４． ５５）
ｓｉｚｅ ５． ５７２ ２． １９６ ０． １３６ ５． ４７３ ２． １７１ ０． １３４ ５． ４９２ ２． １７８ ０． １３５

（１５． ４２） （１６． ６１） （１７． ９８） （１５． ０６） （１６． ３１） （１７． ５９） （１５． １４） （１６． ３９） （１７． ７２）
ＯｗｎＣｏｎ１ ０． １１７ ０． ０５１ ０． ００３ ０． １２４ ０． ０５４ ０． ００３ ０． １１９ ０． ０５２ ０． ００３

（５． ５３） （６． １６） （６． ５３） （５． ８８） （６． ５２） （６． ９７） （５． ６５） （６． ３０） （６． ７３）
ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ － ０． ０８７ －０． ０３１ －０． ００２ －０． ０８２ －０． ０２９ －０． ００２ － ０． １０６ －０． ０３８ －０． ００２

（－１． ９７） （－１． ８１） （－１． ７５） （－１． ８４） （－１． ６９） （－１． ６１） （－２． ３８） （－２． ２０） （－２． １９）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ３０３ －０． １６９ －０． ００７ －０． ３０７ －０． １７１ －０． ００７ －０． ３０６ －０． １７０ －０． ００７

（－１７． ６１） （－２６． ２４） （－１９． ０５） （－１７． ８８） （－２６． ６０） （－１９． ４６） （－１７． ７９） （－２６． ５１） （－１９． ３６）
ａｇｅ － ０． １６５ －０． ０９９ －０． ００７ －０． １９７ －０． １１６ －０． ００９ －０． ２０５ －０． １１９ －０． ００９

（－２． ８２） （－４． ３０） （－５． ５２） （－３． ４２） （－５． １５） （－６． ６０） （－３． ５８） （－５． ３２） （－６． ８４）
ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓｔａｎｔ － １０６． ６３ －３８． ７８ －２． ５２ －１０４． ３２ －３７． ９５ －２． ４６ －１０３． ５４ －３７． ６５ －２． ４５

（－１４． ５５） （－１４． ３４） （－１６． ２７） （－１４． ２４） （－１４． ０１） （－１５． ８２） （－１４． １２） （－１３． ８９） （－１５． ７０）
Ｎ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５

ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １７４ ０． ２７５ ０． ２３４ ０． １７２ ０． ２７１ ０． ２２７ ０． １７２ ０． ２７１ ０． ２２７
Ｆ ４４． ８２ ８０． ８４ ６４． ２４ ４４． ２１ ７９． ２１ ６１． ７６ ４４． ４１ ７９． ４１ ６１． ７０

摇摇注：表示在 １０％的水平上显著，表示在 ５％的水平上显著，表示在 １％的水平上显著，括号里是 ｔ值。（下表同）
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将发挥越来越重要的作用。 家族参与管理是家
族企业的一项重要特征， 因此研究家族参与企
业管理与企业业绩之间的关系对于促进家族企

业健康发展， 完善家族企业治理结构有着重要
的理论和现实意义。
在已有文献的基础上， 本文不仅分析了家

族成员担任董事长和总经理两个重要职位，更
从家族参与董事会和参与管理层两个维度全面

考察了家族成员参与管理的程度， 在业绩指标
上也选择了多样性的业绩指标。 采用以上指标
的实证研究发现， 家族成员参与企业管理与企
业业绩存在显著的正相关关系。 这主要是由于
家族成员参与企业管理可以有效降低代理问

题。同时，出于对家族声誉和财富的珍惜，家族
管理者会更努力地工作来提升企业业绩。 针对
我国家族企业面临的传承问题， 本文特别研究
了家族企业第二代参与管理与企业业绩的关

系，研究发现，第二代成员参与管理的企业其业
绩显著差于没有第二代成员参与的企业。
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表 ５摇企业业绩与第二代家族成员参与企业管理

（１） （２） （３）
ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ

Ｆａｍｓｅｃｏｎｄ － ０． ９１６ －１． ２０９ －０． １０５

（－２． ４８） （－１． ９８） （－２． １２）
ｓｉｚｅ ４． ４３３ １． ７２４ ０． １６０

（１１． ３４） （１１． ００） （１６． ０８）
ＯｗｎＣｏｎ１ ０． １１６ ０． ０５４ ０． ００３

（５． ３７） （６． ０７） （５． ６５）
ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ － ０． ０７８ －０． ０２４ － ０． ００２

（－１． ７２） （－１． ３１） （－１． ５６）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ２１０ －０． １４８ －０． ００７

（－１１． １５） （－１９． ６８） （－１５． ６９）
ａｇｅ － ０． ４０６ －０． １８０ －０． ０１３

（－５． ７１） （－６． ２１） （－７． １３）
ｙｅａｒ 控制 控制 控制

ｃｏｎｓｔａｎｔ － ８１． ４４ －２８． ７１ －２． ８８

（－１０． ４０） （－９． １２） （－１４． ４２）
Ｎ ２９７５ ２９７５ ２９７５

ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １３２ ０． ２３４ ０． ２１８
Ｆ ２２． ５６ ４４． ４８ ４０． ０７
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