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终极产权、股权结构与财务履约差异
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［摘　要］利益相关者理论认为企业是所有利益相关者缔结的一系列多边契约，是要素所有者交易产权的结
果。缔约主体的专用性投资要有相应的财务收益作为回报，而企业绩效评价应该是考核企业财务履约的情况。通

过构建利益相关者财务收益指标，并按终极产权观点对我国上市公司进行股权分类，实证研究了２００４年—２００７年
我国上市公司对利益相关者财务履约的情况。结果显示，我国不同终极产权性质的上市公司财务履约存在类别差

异，国资部门控股的国有上市公司和私有产权上市公司的财务履约表现要好于其他股权性质的上市公司，股权结

构影响上市公司财务履约表现。
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一、引言

自从 Ｃｏａｓｅ（科斯）打开企业这个黑箱，开创契约理论研究的先河以来，契约理论逐渐成为企业理
论的主流解释框架［１］。Ａｌｃｈｉａｎ（阿利奇纳）和 Ｄｅｍｓｅｔｚ（德姆塞茨）认为企业无非是一种特殊的契约安
排，其本质特征并不是命令或权威控制下的长期劳动雇佣契约关系，而是生产的团队性质和中心签约

人的存在［２］。此后，Ｊｅｎｓｅｎ（詹尼森）和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（梅克林）提出企业是不同个人之间一组复杂的显性
契约和隐性契约构成的一种法律实体［３］。Ｆｒｅｅｍａｎ（弗里曼）和 Ｅｖａｎ（埃文）等则更明确地把企业解读
为所有利益相关者之间的一系列多边契约［４］。除股东外，其他利益相关者也对企业做出了特殊的专

用性投资［５］，应该获得以财务收益为主要形式的回报。Ｃｏｒｎｅｌｌ（康奈尔）和 Ｓｈａｐｉｒｏ（夏皮罗）认为利益
相关者作为与企业有合约关系的要求权人，能以所有权或法律的名义对公司资产行使权利［６］。

Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ（唐纳森）和 Ｄｕｎｆｅｅ（邓菲）也认为作为利益相关者显性和隐性契约载体的企业对其利益相
关者的合理利益要求不作慎重考虑且尽量满足，企业则难以长久生存和持续发展［７］。在国内，林钟高

和徐虹提出企业财务行为实际上是为满足利益相关者利益要求的、一组复杂的且有交互影响的契约

系统的均衡行为［８］。张军波认为企业业绩是企业对各利益相关者财务契约的完成情况的综合体

现［９］。张荣武认为现代公司本质上是利益相关者之间的产权契约联结体，其核心是公司财权契约，并

认为财权契约的履约效率是公司财务治理效率的内容之一［１０］。笔者认为企业是以财务契约为核心

的各利益相关者缔结的产权契约联结体。那么企业对利益相关者财务契约完成的现实情况又怎样
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呢？目前还缺乏相关实证研究。本文通过构建利益相关者财务收益指标，考察按终极产权观点进行

股权分类的我国上市公司对各利益相关者财务契约的履行情况（以下简称财务履约）［１１］。

二、理论分析与研究假设

（一）产权财务履约

产权是信用的基础，是人们追求长远利益的动力。产权制度给人们提供了一个追求长期利益的稳定

预期和重复博弈的规则。私有产权结构为人们提供了更为有效的激励机制，现代合作型的生产过程高度依

赖于私有产权各组成部分的分割与专业化。私产所有者在做出一项行动决策时，会考虑未来的收益和成本

倾向，在其他产权形式下的许多外部性问题在私有产权下能够被最大限度内在化。民营企业的所有者通常

又是决策者，其全部家当都在企业里，个人利益和组织利益大体一致使其有维护企业声誉的积极性，这正是

企业作为信誉载体的一个前提。由私有产权联合起来组成的股份公司仍具有私有产权的性质，而没有形成

对私有产权的有效性及社会可接受性的限制与削弱［１２］。而国有企业事实上的“所有者缺位”和复杂冗长的

代理链导致所有权与个人之间的联系很弱，因而对利益相关者的合理利益要求难以做到密切关注和尽量满

足。国有企业收益的剩余索取权属于国有企业隶属的行政部门，代理人却把持着控制权，剩余索取权和控

制权分配严重不对称。先天具有产权残缺以及后天所承担的政府行为导致国家股并没有真正“人格化”，

国家作为股东，其监督约束作用没有得到充分发挥，进而造成管理者内部控制和道德风险，导致公司治理机

制残缺。所以，产权不清、责任不明、无确定的私人所有者是不少国有企业失信的根本原因。可见，民营企

业与国有企业的不同产权特征可能导致二者财务履约的信用基础和效果不同。具有集体产权性质的集体

或职工持股的企业，在对如何行使产权以及如何有效地利用资源实现长远利益还是短期利益的问题上，一

般由按某种投票表决程序选出的一个代表各个成员的“委员会”通过民主表决进行决策。但是，任何表决

程序都无法真正反映每个人的真实偏好，集体的最优行动也难以达成共识，因而集体产权也难以提供将外

部性内在化的较大激励。因此，我们提出如下假设。

假设１：在财务履约方面，私人控股的上市公司要好于国有企业控股的上市公司。
假设２：在财务履约方面，私人控股的上市公司要好于国有资产监督管理委员会（简称国资委）控

股的上市公司。

假设３：在财务履约方面，私人控股的上市公司要好于集体或职工持股的上市公司。
我国的上市公司大多脱胎于纯粹意义上的国有企业，国有企业内部长期形成的纷繁复杂的权力

纷争不可避免地会延续到上市公司中。国资委被认为是为解决国有企业“产权虚置”和“权力斗争”

而设置的，其在一定范围内产生了积极影响。国务院和各级政府授权各级国资委代表国家和地方履

行出资人职责，监管国有资产确保其保值增值，享有所有者权益。实行管资产和管人管事相结合的国

有资产管理体制改变了过去国有企业多头领导的现象，减少了代理环节，使产权关系更加明晰。所

以，有学者认为国家控股的某些上市公司直接由政府指定“国家所有权代表”原则上可行［１３］。这样，

上市公司能以市场主体的身份参与市场竞争，更好地满足来自市场的其他利益主体的利益要求。国

资委的成立真正实现了“管人、管事、管资产”三权结合。因此，我们提出如下假设。

假设４：在财务履约方面，国资委控股的上市公司要好于非国资委控股的上市公司。
（二）股权结构与财务履约

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ（谢菲尔）和Ｖｉｓｈｎｙ（维舍利）认为，大股东的存在能减少管理者机会主义幅度，从而减少
股东和管理者之间的代理冲突［１４］。Ｇｒｏｓｓｍａｎ（格罗斯曼）和Ｈａｒｔ（哈特）也指出，如果公司股份过于分
散，股东就没有意愿去积极监督管理者。因为股东持股比例很小，如果他要监督管理者就必须付出较

多的监督成本，而监督收益则由全体股东分享，很有可能他分享到的收益无法弥补他付出的监督成

本［１５］。也就是说，监督费用大大高于监督回报。Ｄｕｒｎｅｖ（德恩）和 Ｋｉｍ（金）认为股权集中度越高，对
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控股股东基于控制的公共利益所产生的正向激励也就越高，相应会增加控股股东“掏空”上市公司的

边际成本，这在很大程度上限制了控股股东因私利而损害其他利益相关者利益的能力［１６］。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ
（克拉森）等认为大股东的现金流权越多则越有动力让公司适当地运转，因为这样可以增加大股东自

身财富［１７］。股权制衡程度过高降低了控股股东的正向激励效果，最终导致公司经营绩效下降，客观

上会影响企业履约的能力。而且，股权过于分散导致不同性质的所有者有不同的期望，容易在公司目

标上产生分歧，而股东间因控制权收益引发的控制权争夺往往会导致公司价值下降，也给公司管理层

造成可乘之机，从而产生更大的代理问题，无从顾及其他利益相关者利益。所以，我们认为有效率的

财务履约要求股权不能过于分散。因此，我们提出如下假设。

假设５：上市公司财务履约与上市公司第一大股东持股比例正相关。
假设６：外部大股东持股比例与上市公司财务履约负相关。
管理层具有组织能力和信息优势，其理所当然地充当了“中心签约人”，同时也有强烈的机会主义动

机。因此，包括股票期权在内的激励契约被用来抑制管理者的机会主义行为。从契约角度看，企业利益

相关者之间的契约通常是一种自我实施契约，其运行方式之一就是给潜在的欺诈者提供一种未来的“贴

水”，并且使它超过从欺诈中获得的潜在收益。股票期权这种“贴水”实际上就是为了防止欺诈活动而支

付的保险费用。Ｋｌｅｉｎ（克莱因）等指出，如果预料到缔约后违约行为会发生，那么支付一定的“贴水”是
最佳的阻止办法［１８］。按照“激励相容”原理，激励的核心是将管理者对个人效用最大化的追求转化为对

利益相关者共同财富最大化的追求。Ｊｅｎｓｅｎ（詹尼森）和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（梅克林）认为，管理者持股有助于使
管理者和外部股东的利益趋向一致，减少管理者利用职权便利获取过度的在职消费、剥夺股东财富和从

事其他非公司价值最大化行动的动机，能在一定程度上降低股权代理成本［３］。Ｍｏｒｃｋ（莫克）等的研究表
明，当管理者持股比例超过５％后，管理者的权力不断膨胀，防御自身利益的动机超过了增进公司财富最
大化的动机，这种动机的转变最终导致了公司价值的下降。当持股比例大于２５％时，管理者实际上已经
不必再担心会被赶走，因为有足够的股份来对付任何外部的挑战，此时，管理者又会回到公司的利益相

关者财富最大化的目标上来［１９］。因此，我们提出如下假设。

假设７：管理层持股比例与上市公司财务履约正相关。

三、研究设计

（一）财务履约评价指标

表１　财务履约评价指标

评价内容 评价指标 指标计算方法

股东

每股收益 ｔ年（净利润－优先股利）／ｔ年流通股加权平均数
每股净资产 ｔ年净资产／ｔ年发行在外普通股股数
每股净资产增长率 ｔ年每股净资产增长额／（ｔ－１）年每股净资产

债权人
利息保障倍数 ｔ年息税前收益／ｔ年利息费用
股东权益比率 ｔ年净资产／ｔ年资产总额

客户
主营业务成本率 ｔ年主营业务成本／ｔ年主营业务收入
销售增长率 ｔ年主营收入增长额／（ｔ－１）年主营收入

供应商

应付账款周转率 ｔ年主营业务成本／ｔ年应付账款平均余额
应付账款流动负债比 ｔ年应付账款／ｔ年流动负债
现金与应付账款比 ｔ年现金／ｔ年应付账款

员工
工资福利率 ｔ年员工的工资福利／ｔ年净利润
工资福利增长率 ｔ年工资福利增长额／（ｔ－１）年工资福利

政府
税收比率 ｔ年全部税金／ｔ年净利润
税收增长率 ｔ年税收增长额／（ｔ－１）年全部税金
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　　我们设计了６类１４项指标表示利益相关者的财务利益。本文采用主成分分析法来构造上市公
司财务履约的评价指数，８个主成分累计可以解释方差变化的８０％。我们用特征值作为权重计算８
个主成分得分的加权平均从而得出上市公司的财务履约指数（ＩＯＦＣＰ）。

（二）样本来源

本文共搜集到２００４年至２００７年４８０５个深圳证券交易所和上海证券交易所除外资和高校控股
外的非金融类Ａ股上市公司数据，数据来源于Ｗｉｎｄ数据库，采用ＳＰＳＳ１７．０处理。

（三）模型与变量

回归模型为：

ＩＯＦＣＰ＝α＋∑
６

ｉ＝１
βＰＦＳＨ＋θ１ｔｏｐ２＿５＋θ２ｔｏｐ６＿１０＋θ３ｍａｎａｇｅｒｓ＋θ４ｒａｔｅｉｎｓｔ＋θ５ｓｕｍｉｎｓｔ＋

θ６ｃｏｎｔｒｏｌ＋ε
这里，ＰＦＳＨ是股权集中度变量，ｃｏｎｔｒｏｌ为控制变量。

表２　变量代码及含义

变量属性 变量代码 变量含义

被解释变量 ＩＯＦＣＰ 主成分分析法得出的上市公司财务履约评价指标

实验变量

ＰＦＳＨ 第一大股东持股比例

ｔｏｐ２＿５ 公司当年第二至第五大股东持股比例

ｔｏｐ６＿１０ 公司当年第六至第十大股东持股比例

ｍａｎａｇｅｒｓ 公司当年管理层持股比例

ｒａｔｅｉｎｓｔ 公司当年机构持股比例

ｓｕｍｉｎｓｔ 公司当年持股机构数

控制变量

ｌｎａｓｓｅｔ 总资产的自然对数

ｌｄ／ａｓｓｅｔ 长期负债与总资产比率

ｓｔ 若公司当年为ＳＴ时取１，否则为０
ａｕｄｉｔ 若公司当年审计意见为无保留意见时取０，否则为１
ｌａｗｓｕｉｔ 若公司当年因欠款或经济纠纷被诉且败诉或在诉讼中时取１，否则为０
ｄｅｂｔｒｅｏｒ 若公司当年作为债务人有债务重组时取１，否则为０

　　当公司分别由中央国资委（ｃｓａｍｂ）、地方国资委（ｌｓａｍｂ）、地方国有企业（ｓｏｅｌｇ）、中央国有企业
（ｓｏｅｃｇ）、私有产权（ｐｒｉｖａｔｅ）和集体产权（ｃｏｌｌｅｔｉｖｅ）控股时变量 ＰＦＳＨ的值为第一大股东的持股比例，
而当其他股东控股时取值为０。

四、初步实证结果与分析

（一）描述性统计

从表３（见下页）可以看出，中央和地方国资委控股的上市公司股权集中度较高，分别为５０．６９％
和４８．７４％，而私有产权和集体产权的上市公司股权集中度较低，分别为３６．６１％和１５．８５％。股权集
中度高的中央国资委控股的上市公司财务履约指数也高，均值（中位数）为０．０２９（０．３１０），而中央企
业和地方企业控股的上市公司股权集中度稍低，财务履约指数也低。外部股权比例较高时，财务履约

指数较低。

（二）初步实证分析

１．年度与类型比较分析
表４和表５（见下页）显示，我国上市公司财务履约表现在各年度之间不存在显著差异，但是类型
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之间分别在５％和１０％的显著性水平上存在明显差异。
２．股权集中度与财务履约关系的组间比较分析
我们按第一大股东的持股比例，将样本分为三组（第１组：０＜股权＜３０％表示股权相对分散，第

２组：３０％≤股权＜５０％表示股权集中度居中，第３组：股权≥５０％表示股权高度集中）进行组间的财
务履约指数均值和中位数比较检验。

表３　主要变量描述性统计

ｓｏｅｌｇ ｐｒｉｖａｔｅ ｌｓａｍｂ ｃｓａｍｂ ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ｓｏｅｃｇ

均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

ＰＦＳＨ ４５．６０
（４５．９８）

３６．６１
（３１．０１）

４８．７４
（５０．２８）

５０．６９
（５３．６６）

１５．８５
（１０．０５）

４１．６１
（３９．３７）

ｔｏｐ２＿５ １９．１７
（１４．１１）

２２．９１
（２１．４９）

１５．９９
（８．３１）

１７．２３
（９．５２）

１９．６８
（１７．８９）

２２．７１
（１８．９８）

ｔｏｐ６＿１０ ２．７９
（１．１５）

０．０８
（２．０１）

３．１４
（１．１５）

１．６０
（１．１９）

１．５０
（１．７０）

９．５９
（１．２４）

ｍａｎａｇｅｒｓ ０．０８
（０．０１）

０．８４
（０．０２）

０．０４
（０．０１）

０．２４
（０．０１）

０．１１
（０．０３）

０．０９
（０．０１）

ｒａｔｅｉｎｓｔ １．１５
（０．００）

０．９９
（０．００）

１．４６
（０．００）

２．３６
（０．００）

１．７７
（０．００）

１．４４
（０．００）

ｓｕｍｉｎｓｔ ０．５４
（０．００）

０．３４
（０．００）

０．６７
（０．００）

１．３８
（０．００）

０．５４
（０．００）

０．６８
（０．００）

ｌｄ／ａｓｓｅｔ ５．８７
（２．５７）

６．３３
（２．１２）

６．６５
（３．４５）

６．７３
（２．５０）

４．６７
（１．３７）

６．８２
（２．００）

ＩＯＦＣＰ －０．００１
（－０．０２９）

－０．０２７
（－０．０５４）

０．００３
（－０．００６）

０．０２９
（０．３１０）

０．０１８
（－０．０２６）

０．０１４
（０．０２３）

样本数 ８２３ １１９４ １７３２ ５９６ １６４ ２９６

表４　上市公司财务履约的类型和
年度差异的均值检验

样本数 均值 自由度 ＣｈｉＳｑｕａｒｅ值 Ｐ值

类型差异 ４８０５ ０．００８３ ５ １１．９３２ ０．０３６

年度差异 ４８０５ ０．００８３ ４ ４．３１４ ０．３６５

　　　　　表５　上市公司财务履约的类型和
　　　　　　年度差异的中位数非参数检验

样本数 中位数 自由度 ＣｈｉＳｑｕａｒｅ值 Ｐ值

类型差异 ４８０５ ０．００７３ ５ ９．２００ ０．１００

年度差异 ４８０５ ０．００７３ ４ ６．６６７ ０．１５５

　　注：非参数检验采用多样本ＫｒｕｓｋａｌＷａｌｌｉｓＨ检验。

表６　股权集中度与公司财务履约组间比较

第１组 第２组 第３组 第１组ＶＳ第２组 第２组ＶＳ第３组 第１组ＶＳ第３组

Ｔ统计量 Ｔ统计量 Ｔ统计量
均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

（Ｐ值）
Ｚ统计量

（Ｐ值）
Ｔ统计量

（Ｐ值）
Ｚ统计量

（Ｐ值）
－３．４１８

（Ｐ值）
－５．４８１

（Ｐ值）
－７．８６５

ＩＯＦＣＰ －０．０６
（－０．０８）

－０．０１
（－０．０２）

０．０４
（０．２５）

（０．００１）
－５．５３８

（０．０００）
－６．３４２

（０．０００）
－１２．０１６

（０．０００） （０．０００） （０．０００）
样本数 １３２６ １４９２ １９８７ － － －

　　注：表示在１％的统计水平上显著，双尾检验。
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表６显示，第３组的财务履约要明显好于前两组，第２组又要明显好于第１组，且都有统计显著
性。组间比较的结果为股权结构影响上市公司财务履约提供了初步证据。

３．股权制衡与财务履约关系的组间比较分析
我们还考察了股权制衡度高（第二至第五大股东持股比例／第一大股东持股比例≥１）的上市公

司和股权制衡程度低（第二至第五大股东持股比例／第一大股东持股比例 ＜１）的上市公司在财务履
约方面存在的差异。

表７　股权制衡与公司财务履约组间比较

第１组：≥１ 第２组：＜１ 第１组ＶＳ第２组

均值

（中位数）

均值

（中位数）

Ｔ统计量
（Ｐ值）

Ｚ统计量
（Ｐ值）

ＩＯＦＣＰ －０．０５８
（－０．０８６）

０．０１３
（－０．０１６）

５．７１６

（０．０００）
－７．９９５

（０．０００）
样本数 ８５３ ３９５２ －

　　注：表示在１％的统计水平上显著，双尾检验。

由表７可知，高股权制衡度比低股
权制衡度的上市公司财务履约差。从整

体看，中国上市公司的外部大股东没有

有效监督控股股东和管理层改善公司财

务履约。

４．变量相关系数分析
我们检验了自变量的相关系数。结

果显示，变量 ｒａｔｅｉｎｓｔ和 ｓｕｍｉｎｓｔ之间的
相关系数为０．６９１，ｔｏｐ２＿５和ｔｏｐ６＿１０之间的相关系数为－０．５９７。为避免多重共线性问题，本文分别
建模避免同时使用（运算过程在此不再详述）。

五、回归结果

模型１的结果表明（见下页表８），股权集中度与上市公司财务履约显著正相关。在模型２到模
型７中，除集体股权性质的上市公司外，其他股权性质的上市公司股权集中度与财务履约显著正相
关，但前者负相关在统计上并不显著，从而证实了假设５。国资委控股的上市公司财务履约表现要好
于非国资委控股的上市公司，可能的解释是前者更具有国家信用的因素，从而支持了假设４。私有产
权上市公司财务履约比国资委控股的上市公司差，但要好于其他类型的上市公司，从而验证了假设１
和假设３，但否定了假设２。可能的原因是私有产权主体预感其产权没有得到可靠的保障。人的行为
是由预期支配的，产权是通过预期而影响人的行为的。民营企业缺乏安全感，没有稳定的预期，自然

也会追求收益的短平快，不可能为建立信誉进行积极的投资。管理层持股与上市公司的财务履约显

著正相关，从而支持了假设７。模型３和模型４的结果并没有支持假设６，而对于 ＳＴ公司来说，处于
财务困境的公司在财力上没有能力履约，这符合实际经验。我们还发现机构投资者在某种程度上能

够起到监督管理层、保护利益相关者利益的作用，这支持了机构股东积极主义观点。

六、结论与启示

本文研究了我国上市公司对主要利益相关者的财务履约问题，得到的主要结论是：我国上市公司

财务履约总体上表现不佳；不同终极产权性质的上市公司的财务履约存在差异；私有产权上市公司财

务履约比国资委控制的上市公司稍差，但两者的表现要好于其他股权性质的上市公司；股权结构影响

上市公司财务履约表现，股权集中在一定程度上有正激励作用，有助于上市公司在财力上保证利益相

关者的财务利益；对管理层进行股权激励有助于改善上市公司财务履约行为。

本研究的启示包括：首先，增强国有企业的市场竞争力，关键是要厘清产权关系，明确投资主体，

改善代理关系。在某些领域和某种程度上进行国有企业的民营化改革有利于增强国有企业整体经济

效益。其次，满足利益相关者的财务收益要求是处理好利益相关者关系的关键。企业财务行为从契

约角度看是为了满足并均衡利益相关者利益要求从而实现利益相关者共同财富最大化的行为。最

后，财务违约具有引发“囚徒困境”的负外部性，不合作又导致资源达不到最佳配置，因此从一次性
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“敲竹杠”中得到的收益少于长远合作的收益。强调个体理性的非合作博弈是无效率的，而团体理性

的合作博弈可以带来“合作剩余”。

表８　终极产权、股权结构与公司财务履约回归分析

ＩＯＦＣＰ 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６ 模型７

ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１１８

（－９．４３４）
－０．５１３

（－５．９７３）
－０．４７６

（－５．５６３）
－０．４７８

（－５．５３８）
－０．４４０

（－５．０１４）
－０．４２１

（－４．９２６）
－０．３９５

（－４．５１９）

ＰＦＳＨ ０．１５５

（１０．７８６）

ｓｏｅｌｇ ０．０７８

（４．１７６）
０．０６９

（３．７１３）
０．０７０

（３．６３２）
０．０４３

（１．８０２）
０．０７２

（３．９３４）
０．０７１

（３．８５５）

ｐｒｉｖａｔｅ ０．０８９

（４．５５２）
０．０８８

（４．４８３）
０．０８８

（４．４０６）
０．０６３

（２．６２９）
０．０８８

（４．５３５）
０．０８７

（４．４９９）

ＢＨｌｓａｍｂ ０．１０９

（５．１４１）
０．１００

（４．７７７）
０．１０２

（４．５６１）
０．０６４

（２．１６１）
０．１０３

（４．９０７）
０．１０３

（４．９０３）

ｃｓａｍｂ ０．１２５

（６．９８９）
０．１１７

（６．５６５）
０．１１８

（６．３７８）
０．０９２

（４．１１５）
０．１１２

（６．２９９）
０．１１０

（６．１８９）

ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ －０．００４
（－０．３０４）

－０．００７
（－０．５０２）

－０．００７
（－０．４７９）

－０．０１５
（－０．９８４）

－０．００５
（－０．３３６）

－０．００６
（－０．４４２）

ｓｏｅｃｇ ０．０６４

（４．０１７）
０．０５９

（３．７４６）
０．０６０

（３．７３１）
０．０４４

（２．４１８）
０．０６１

（３．８７９）
０．０６１

（３．８４８）

ｔｏｐ２＿５ ０．００３
（０．１７６）

ｔｏｐ６＿１０ ０．０００
（０．０２９）

ｍａｎａｇｅｒｓ ０．０６４

（４．６３０）
０．０６７

（４．８８７）

ｒａｔｅｉｎｓｔ ０．０９９

（７．１２１）

ｓｕｍｉｎｓｔ ０．０７４

（５．１８０）

ｌｎａｓｓｅｔ ０．０８２

（５．７２３）
０．０７７

（５．４３９）
０．０７７

（５．４４１）
０．０７６

（５．３６２）
０．０６６

（４．６６１）
０．０６２

（４．３０６）

ｌｄ／ａｓｓｅｔ －０．１７０

（－１２．１４８）
－０．１５９

（－１１．４０７）
－０．１５９

（－１１．４０７）
－０．１５８

（－１１．３５４）
－０．１５９

（－１１．４５８）
－０．１６０

（－１１．５４２）

ａｕｄｉｔ －０．１４１

（－１０．０６２）
－０．１３７

（－９．８５３）
－０．１３７

（－９．８５３）
－０．１３７

（－９．８３０）
－０．１３４

（－９．６９４）
－０．１３４

（－９．６８４）

ｓｔ －０．１２１

（－８．５７１）
－０．０９４

（－６．５５２）
－０．０９４

（－６．５５３）
－０．０９４

（－６．５０１）
－０．０９２

（－６．４１１）
－０．０９３

（－６．４８３）

ｌａｗｓｕｉｔ －０．０８５

（－５．５８９）
－０．０８４

（－５．８３６）
－０．０８５

（－５．８８６）
－０．０８１

（－５．６７７）
－０．０８３

（－５．８０１）

ｄｅｂｔｃｚ －０．０５８

（－４．０２５）
－０．０５７

（－４．０１９）
－０．０５８

（－４．０３９）
－０．０５５

（－３．８７６）
－０．０５６

（－３．９０７）
ＡｄｊＲ２ ０．０２４ ０．０９２ ０．１０３ ０．１０３ ０．１０４ ０．１１７ ０．１１３
Ｆ统计量 １１６．３３０ ４８．８２８ ４６．２３０ ４２．６６８ ３９．８７０ ４５．７６９ ４３．８５２

　　注：表示在１０％的统计水平上显著；表示在５％的统计水平上显著；表示在１％的统计水平上显著。
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