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１９０８ t，£¤�ÅÆL&G{ÇO，wIÈ“́ hR!、́ çø{-ßUtMNBÎ———Ut>
EN”W,I{KLMNc5（u{W ＭＢＡ）12o{É¾Ý%Êý。Â�-12��í¹½¹�
efs~{sð¤¥5UtO�Z��Jð�MNBÎ{,&1S，h±Þ�Z!_�½"|��，
ÝE�t³Q¢V��。KëÉ，çÇÊ!EF�µóÉ�Z!，[!JZ!EFð|��{�ÂÉ
R½�ÊopÀ7T，³×�¶，é}[!EF��{�Â·�íùÀ�ç，��UtMNíùÀM
Nîï{óÉ。'�õ，[!o{�ÉZ! ＭＢＡ12，Çk� ６０ tPö�½ ＭＢＡ 12{ðË。２０
yg ８０ tP，W½IÈUtmnÀEF��¿1{H�ðÃÛUtMNBÎ，v!�;X、qr_·
ZZ!ÀÇ/T­�­&ÉRKLMNI»，�W=! ＭＢＡ12{ÌÍ。１９９１ t，123åçÇB
;&¯ ９ HðH�­ ＭＢＡ +,，I�� ＭＢＡ 12�v!6�=O。¤É，ＭＢＡ 12�v!_�½
"#��，Ú ２０１０ tv!ÿ´ ＭＢＡ�OÀIÈ�æ{GHëe １８４ H，�OM�e ３ �ìB。

�W“Îuà”{ ＭＢＡ12W÷�v!���öõ"#？³ºè{-ìd¹� ＭＢＡ +,�W
&¾�uEF¾{à$———g《ENB》f�{7�，=!M�4 ２０ Á{L&G ＭＢＡ ðtÉ_tÏ
ZDÊýCð4ðt4 １３７． ４％。��，� ＭＢＡ &¾*�{��，��B¶Á�%²Ø=_�？É
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�ë]，ＭＢＡ12�%´Â�IÈ4½{ENB？①ö÷Î�Jà·[¶�-,I？.µ0，�-°
±{¡¢º»Ì�Úv!tÉ{ ＭＢＡ12�%��´à·��。

NY¾，ＭＢＡ12¹´Â�IÈ4½{ENB，�Â.u¶，ＭＢＡ 12ï¡JS�J5{ÐÕ
ñÂ8wJ&¾{îXU�、MNRW=O��`a，�JbÓ12��{NYZ[X�V°±{¨
-´Â�ùú&¾{BP�ç。õû，ＭＢＡ128W&¾�uJsJð�¥{BjÌ�p¶¯#$
�ç。|Ø!ûEÖ��{uÆâ，�-è*,4²�Ó�2�-¼{É~�g。u/!<{�ü
7T��，N´g�ÑÀ:ÑÒ{7T。�Ëw ＣＥＯ�Þ ＭＢＡ&Ýÿ´Y~JW ＭＢＡ&Ýÿ´Y
{¾sWyW:ç，ï¡op ＭＢＡ»R ＣＥＯ4ÉE�JWytW7�{WytW{~xu`p·
�­&��5 ＭＢＡ+,{úÆ，uÆ�¶ê´=û����IÈ{ ＭＢＡ�éR ＣＥＯÉµ}ùú½
WytW［１］。ÓY{W，�Ë{7T-��_Ë·8：-�x�Ë{U�âh{ ＣＥＯ ~J4ÉWy
tW{~x-8� � ＣＥＯ~J¤mçÏ，vË·�u¶·¯g¾luÆu`pv! ＭＢＡ 12{
úÆ；K� ＭＢＡúÆ{`pn½¹ºPQtWüý{b}û，-¹ºPQ�Îüý�-X}。

ÿ�!û´ÌENB12¸¹ZWyWúÌ�{7T;s¶�½ENBàá{<O5°±①，

g�ÑÀ:ÑÒ¡op{:ç�êW ＣＥＯ�Þ ＭＢＡ &Ýÿ´Y~JW ＭＢＡ &Ýÿ´Y{¾sW
y［１］。çeþÿ�Ë{}�，�yJ�7TÉR_*��：�-，W½ên ＣＥＯ ~J¤mçÏJ
ＭＢＡ»R ＣＥＯ4ÉWytW~x{`a，�[Ñ�JWy�，vË·�[ÑLÛÐ< ＣＥＯ��O~
J{Wy，��[Ñ�O ＣＥＯ ~J|~J4É ＣＥＯ {¸¹CWÞ ＭＢＡ {�Rt¾sWy，wß~
:çWyZ�JWy� ＣＥＯ~J¾{�Û5；�K，ＣＥＯ~J{,{.8��W½mìWy{CX
tW，öÆtWmì{��Wyë*½Jð{�Î，²��mì�Ì¼�Mæ{3�，Wõ，çen½
op ＭＢＡ&Ýÿ´Y»R ＣＥＯ4ÉWytWüý{~xû，-9­½�ÎX}{��。

çeã�FØD�À�Î_Ëb}J ＣＥＯ{ ＭＢＡ¸¹ZWyWúÉR[���。�:$N�
'�w5o¢：ØD�b}op{uY8wº»«uZg�ÑÀ:ÑÒ7T{uÆÉRJE，�Ø�
Îb}{op´Â�vËJà·{7D�b}5{[�uÆ�%S´8>5À&�5②。_0，�
FØD�À�Î{b}u7T8�$4¶�w®¯ ＭＢＡ12-ú{f�③。[j¾，vË²�o¢
¡¡D�À�Îøùu�wv#¶-íI，EöIç�ªx（D�{Içª ／D�{Ðu?），|��
3�-t{�^I}�wh£-t{D�Içª，vËê�wWyMÒ{ Ｂｅｔａ ?uQá�Î。�­
¡D�{IçªZ Ｂｅｔａ?øEuv#-ËíI，,4ÖÃ�e�¾{£g。s�9­�ÎX}É�
%$m~g�ÑÀ:ÑÒ{uY，�·�vËàFÌ×{。vË{�\�，�-êÕ}¾Â9g�Ñ
À:ÑÒ�7Tñh¾{-¿ÃÄ，Ø�9:7TuY{!jP。

]、;<¼/

ENB{12¸¹（PQ12Õ}À12ü�）�%$`aWyWú？J��-°±{7T;
¼8�Wqü。

-�'�BP�ç{�b。�ü7T{'çè*�ENB{12Õ}�-êÕ}¾Hz½BP
�ç�Ü{;�［２ ４］，�BP�ç�Ut{Ìã��P] ，Â�ENB{12Õ}¹ºZWyWú
6øÌ。ºè*�Ú½.s�g{É~，ö Ｇｉｍｅｎｏ ¯B�¶*12üýð{Ut"´­�N�Ë{

·４６·

①

②

③

öM�;tWà{Wy[V�[Ñà&H{ðtO，���f�5，à&Hðt{ ＣＥＯH�WytWÇà�·�!� ＣＥＯ{
�PJ:。!û;s¦7T¡¶�½�-<O5°±。

Eö ＣＥＯ{ ＭＢＡ¸¹�0dÂ�ùúWytW，|­�����8wµ}��Wy�Î，��vË²08w�[ ＭＢＡ12
�IÈ4½{ENBUÃ�>�)S{-ú。

Eö�D�ùú{���Î9;，õ���w®¯ ＭＢＡ12�IÈ4½{ENBUÃ{-ú。



WyÔÓJs{3§［５］，Ｂｏｓｍａ¯BJÕ9Ut"}{7T²�¶12üýð{Ut"12{3§
Jð［６］。|²´-¿�gZ¾lè*·¼，ö Ｇｏｔｔｅｓｍａｎ À Ｍｏｒｅｙ �¶Þ�H�&6tðt{ ＣＥＯ
RA{WyWú¸�à¡�H�&6tðt{ ＣＥＯRA{WyWú［７］。

�Kü7T'�#$�ç{�b。�ü7T{'çè*� ＣＥＯ {12¸¹�T�Õ}¾ùý
½-ËJUt#$�ç{¦}［７］，���#$�ç�-�dö� ，��� 8w´Â�Ut_�
oÛ{、>µ{À!f{VÂ［８］，Â�ENB{12Õ}¹ºZWyWú�6øÌÌ�。ºè*ë
E�Ú½;Ü�g{É~，ö Ｂｕｒｔ À Ｂｅｌｌｉｖｅａｕ �¶ð&Ý{ ＣＥＯ Jµã_�ZD¶Ö¾S��D
�éêY{ºÌ�，��¿Ì�´Â�ùðUtWú［９１０］。Ｐｅｎｇ ¯B'�=! １２７ "UtENB°
×7�{7T²�¶ENB]^(ENBZD¶Ö¾]^{­�C$µ}`aUtWú［１１］。

�qü7T'�MNRWàá�-�b。�ü7T{'çè*�12Õ}Z6t¸¹$`a-
ËB{îX({�U�，ðM{*12üý��¸¾�Ë{-¿';{æ�x`5（ö�{�U�
Zp?è¯），�¿{�';{ªÄÐ��Ë$Ø·�{u Dõ>µ�J°±´·�{-ìÀè
*，É�$J�Ë{îX �ZRWU�=O`a［１２］。�eË�，»*·�12ü�{ENBää
$´·�{RWØà，Ø�JWyWú=O`a。Z¾l_üè*{¾Ö·�，ºüè*{¾ÖRS
õ=�ENB{12¸¹Z�RWàá]^{Ì�¾。ö Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ À Ｈａｍｂｒｉｃｋ、Ｂａｒｋｅｒ À Ｍｕｌｌｅｒ
�¶K%¸¹{ ＣＥＯ[V�É~Çð{ Ｒ＆Ｄ，�L%S�U6t{ ＣＥＯJ Ｒ＆ＤJs{��ÎÙÚ
5{［１３１４］。ＧｒａｈａｍÀ Ｈａｒｖｅｙ{7T²�¶，́ ＭＢＡ&Ý{CX>QÉR�çF£�JÛÜ�Ë¶
?�，��ÉR�ç�ç�£�JØàÐ��ç�=êp��［１５］。

¾le��J{�ENB{12¸¹，��，ENB{ ＭＢＡ ¸¹�%$JWyWú#�`a？
Ｃｈｅｖａｌｉｅｒ À Ｅｌｌｉｓｏｎw'(WyW:çop½'(ENBàáJWytW{`a，uÆ�¶ÿ´ＭＢＡ
&Ý{ENB��_�Çð{��D�，|À�E¡�Î7�{�®D��WÂ~ÜÉRÛÜ�，~
Ü ＭＢＡ{�¦·áµ}Ä�Á。�Q� ＭＢＡ ENB{tWà ��Ëëé½Jð{�Ó5�
Î［１６］。Ｇｏｔｔｅｓｍａｎ À Ｍｏｒｅｙ²�'(Wy{:çu7T ＭＢＡ{MN�P。Z��e�·�{�，�
ËÉ-QN�½ ＭＢＡ {ðt&H，w¾Ö ＭＢＡ +,{ÛÜJWytW{`a。�Ë�¶，ÿ´
ＭＢＡ&Ý{ENB{WytW�0�>T¾ZÞ ＭＢＡ ENB·��µ}ªÄ，|ðt�à&H{
ＭＢＡENB{WytWSà�ÞＭＢＡ{，�ðt�ª&H{ＭＢＡENB{tW²µ}ª�ÞＭＢＡ
ENB{［２］。�Q�，à{ ＭＢＡ+,´Â�IÈ4½{ENB。ÿ�'(tWê�¸¾ENB�
P{-ËÒÃ，Ｇｏｔｔｅｓｍａｎ À Ｍｏｒｅｙ �Þ'(Wy{tW�WENB�P{}Ü，¾Ö½·�12Û
Ü5 ＭＢＡENBZWytW{Ì�，uÆ��¶KY]^��6øÌÌ�{�g［７］。Ｇｏｔｔｅｓｍａｎ À
Ｍｏｒｅｙ{7T���-Ë)SÃÄ，Ý¶ì½ENBàá{<O5°±。Wõ，g�ÑÀ:ÑÒ¡o
p{:ç�êW ＣＥＯ �Þ ＭＢＡ &Ýÿ´Y~JW ＭＢＡ &Ýÿ´Y{¾sWy。�Ëï¡op
ＭＢＡ»R ＣＥＯ4ÉE�J7�{WytW{~xu`p·�­&��5 ＭＢＡ +,{úÆ，uÆ�
¶ê´=û����IÈ{ ＭＢＡ�éR ＣＥＯÉµ}ùú½WytW［１］。

?�!�{�，W½ÕéUtû3ÂÃJENBtW{`a，g�ÑÀ:ÑÒ�}Ü:çWy{
tW�À��JWy{tWJ�ÉR½7�，��JWy{[Ñ�LÛÐ<��O ＣＥＯ ~J{W
y。�eË�x�Ë{U�âh{ ＭＢＡ »R ＣＥＯ 4ÉWytW{~x-8� � ＣＥＯ ~J¤m
çÏ，Â��w3{ ＣＥＯ{ ＭＢＡ¸¹�%`a½WytW。õû，��ºe�o¢Ut�ÎÂÃ，
Â��w3{ ＣＥＯ~J4ÉWytW{~x�%£¤�Ó5�Î{~Æ。ðà，­ ＭＢＡ {tWà
�wð�ÎWPp{，vË�·�{W ＭＢＡ3[´Â�ùðUtWú。

³¾，�0´ÌENB12¸¹�%$`aWyWú{e�.s，|STÚENB{ ＭＢＡ¸¹，
e��·s�，f7TuY��Ç;�Ý。!<�UÃ{7TJ�Þ�，�f�U�¾²��-¿Ã
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Ä。�-¶[d¹·3�=! ＭＢＡ12{����。

a、^_8`M[\F0

£¤=!EF{"|;<ÀEF�ßxÕ}{­�，ＭＢＡ12�v!_�½"#��，|²�
õ�u·�°±，�=，³ä4{I�Q�PÜ{�º。øJ�bÓ{L%12，ＭＢＡ12{³;w
¬�JW×)NYZ[X{u�，��´¥�<XY¶PMNNYåS´!©[XEÖ{1Q。¤
[¾，��v!MN&12{��ÝÕÇÐ，j6XY!jMN4äNY��àïç!MN[X{1
Q�·s�。�¤� ＭＢＡ�OM�{·¯�;，ÊGH{Q�J�áâ�ã。Q�è)ÐÃ{ÉÆ
�[X�J ＭＢＡ12ÛÜäµ{Û¹�，BË¶s{W!<HIÈ{ ＭＢＡ&O{ÛÜ�·��à
�bÓ12��5IÈ{7TO。《ENB》f�J=! ＭＢＡ+,ÉR{7�uÆ²µz，ＭＢＡð
tOJ1QÀ1&{`päµÇ�，��B¶ÁJHå�{ ＭＢＡðtO{`p��²·ð。

�0=! ＭＢＡ12{ð|��D�Ë ＭＢＡÈe{��#�½·�`a，|vË²×eÚ，-¿
�æL&G²�ôç[··:#/>{ ＭＢＡàæ，�Ë·è)(Ø!û�ÉQ�，��ï¡s�U
�ùðç!Q�{6t�PÀ1&üý。�¿L&G<)�Ø!û�ÉÞÉ{MNîïÀ1&U
�，²×)J!<MN[X{7T；<)�IÈ ＭＢＡ&O{!j�é，²)�IÈ&O-.=![X
°±{�P。Âõ，J=! ＭＢＡ12ÛÜ{`p，vË·�-}�Y，�¹º��Top{';¾d
�f�ÉR7T。

4ël(，ENB{12¸¹�-êÕ}¾8wHz�BP�çÀ#$�ç{;�，��`a�
MNRW。��，ＭＢＡ12$ö÷`aENB{BP�ç、#$�çw(MNRW？±Þ，øJb
Ó{L%12，ＭＢＡ12J:7¢¢1&，J×)-.bÓ125��{NYÀ[X�V{°±，­
¾ ＭＢＡ&¾�S´-ê[\EÖ{MNY，Â�JµãÐJÐYb�{îïN~À4äNYZ&¾
<´{MNEÖ=Oêë，Ø�ÐÉY{BP�ç�wùú。��，�� ＭＢＡ {O WS´-ê[
jK�EÖ{MNY，Â� ＭＢＡ12J´3�W�&¾ùýð�¥{LtÀ#$p¶� ¯#$�
ç。³É，ＭＢＡ12{'ç,I�IÈ´hR!Àçø!{ENB，WT¶�-,I，ＭＢＡ +,Ì
0S�ÐÕñÂ¾ìÏH�。�¿ÐÕ{oñd¹¹´Â�&¾ö��à{îXU�ÀRWU�。

.µ0，ENB¾lqUÃ�P{ùú$´Â�ùðWyWú。ÿ�õ，vËù47T¼ñ １。
¼ñ １：ＣＥＯ{ ＭＢＡ¸¹´Â�ùúWyWú。
<012¸¹JWyWú{`a �12¸¹HT¶{BP�ç、#$�ç(MNRW，��，

�¿GH{ ＭＢＡ12J´Â�ùúSmÉ�qUÃ？çe{W12¸¹JWyWú{`a �1
2¸¹HT¶{BP�ç、#$�ç(MNRW，� ＭＢＡ&¾BP�ç{ùúÀ�àîXU�(R
WU�{ö�J8�ÂWðüýQ�，�fðüýQ�H�{GHJ8���H，Â�ùýD&¾{
#$�ç8�Zs。Âõ，vË8wÑì·� ＭＢＡ+,{Q�u`p ＭＢＡ+,{ÛÜ。

»5u{°±�ö÷`pÊGH ＭＢＡ+,{Q�üý。vË{W，8wþÿg�ÑÀ:ÑÒ{
}�¡ ＭＢＡ+,x�­&��ÉR�ü，ÂWØ,4{f�â，º�ü��Ç;Õ}¾íáÚ·�
GH ＭＢＡ+,Q�üý{>µ①。

x­&�� ＭＢＡ8w�W/R��、=û����、=û����、û���ÀLtx��L
ü，�==û����À=û����ÂW/�*Çs，¿8�W-ü。（１）/R��。º���v

·６６·

①1SàFí4{�，çe�d�­&��{';¾ù47T¼ñ�·eË�­&��{·�$P¼Q�üý{ªÄ（É�`
aWyWú），�NN�W½!�Q�üý（Ø� ＭＢＡ+,{ÛÜ）�%$`aWyWú�J·�GH ＭＢＡ+,Q�üý{¶»H
ÉR{�ü。vË{'ç{7�，g�ÑÀ:ÑÒJ ＭＢＡ+,­&��{�ü�-êÕ}¾íáÚ½·�GH ＭＢＡ+,Q�üý
{>µ。



!,4 ＭＢＡ12RSÀ�{、J�;s¦HKÓ� ＭＢＡ­&�æ{L&GHÀ�{U�，�à*�
&GèÈó�£¤�´{bÓ12T�5{Q�­&。��,4!<;3�{MNNY�“«uR
Ù”{=o，øJ���è�­&��5{Q�，�üGHQ�=j6XY!j4äMNNY�àï
ç!MN[X{1Q8�JWî�。（２）=û����。�����=!³W-åS´ ＭＢＡ ­&
�æ{L&GHÀ�{，�Ë·è)(Ø!û�É´ ＭＢＡJÐEÖ{Q�，��ï¡s�U�ùð
ç!Q�{1&üý。���¿GH ＭＢＡ+,{Q�;su/!<û��{L&G，Q�PÜäµ
ÇWï*。（３）=û����。Q�²RSu/!<û��{L&G，|Z=û����·�，ＭＢＡ
+,{ÐÕñÂ、1&MN¯1S�=ûäU/�ó�。��À��-��{L&G.�fZ=û
����øK，Zg�ÑÀ:ÑÒ{}�-¼，vË¡��Ê=û����。（４）û���。Ý!û
L&Gº»�=!¥<��­&，Q�、ÐÕñÂ、1&MN�XØ��!�É。À��-��{�
�ÃÄ�u/!û{Q�8�·�ð=!{MN[X。·¡，¤�=!EF{;<，�-ÃÄ³´ì
mn。��û���5{ ＭＢＡ128�Wåû ＭＢＡ 12�=!{ñò，vË¡���åû ＭＢＡ，
�²�g�ÑÀ:ÑÒ{}�。（５）Ltx��。L&G�·£û<´{ðHo­ ＭＢＡ +,，��
tþ;�çº»�å!j-ß{Q�（RS�ûóBB），kÜo­ ＭＢＡ12，ö�!j¾��Çð
{=Ç!jL&GÀIGL&G。��º��5{L&G�“ØdÚ´”，­&�^Ð，1&MN¯
UÃ{EÖ8���-¿·8。

8wâ4，øJ/R��{L&G，=û����、û���(Ltx��5{L&G�Q�P
ÜUÃC´EÇw¬。'�õ，vËù4ö57T¼ñ。

¼ñ ２：øJ/R��，À�û���IÈ{ ＭＢＡJWyWúùú´6V`a。
¼ñ ３：øJ/R��，À�Ltx��IÈ{ ＭＢＡJWyWúùú´6V`a。
¼ñ ４：øJ/R��，À�=û����IÈ{ ＭＢＡJWyWúùú´6V`a。

r、[\0Ï

（,）'â()1LMVq
W½c¡ENBàá{<O5°±，vËþÿg�ÑÀ:ÑÒ{}�，N¡op:ç�êW

ＣＥＯ�Þ ＭＢＡ&Ýÿ´Y~JW ＭＢＡ &Ýÿ´Y{¾sWy。,4u/!<{�ü7TN´g
�ÑÀ:ÑÒ，çe{,{�ôuJ�Ë{7T´9Ü��。W½I�Zg�ÑÀ:ÑÒ{7TJ
E，vË²[Ó ２００８ t １２ I ３１ ¹4�õ�MsWoÜã{Þ(CWy= ２０００—２００６ t^ ＣＥＯ �
Þ ＭＢＡ~JW ＭＢＡ{Wy�W:ç。��vËJ ＭＢＡIÈúÆ{`p�'� ＣＥＯ~J4ÉÊ_
tWyWú{~xuÉR{，Âõ:çWys�1S´ ＣＥＯ ~J4É/ ５ t{CX¦g( ＣＥＯ {
tö、&Ý¯ÞCX¦g，HwçeH�¦gØ}|÷ １９９８—２００８ t{d^。çe¦gu/Ｗｉｎｄ¦
gûÀ ＣＳＭＡＲ¦gû。E¡ø[，vË�Ú ９４ "¼�lm{Wy。

ＭＢＡ&Ýÿ´YQR ＣＥＯÉWyWú{~x8� �ENB{ ＭＢＡ ¸¹，²8��1èEF
ö¬~x( ＣＥＯ~J¤mçÏ{uÆ。W½mnÉ_ËÂÃ{`a，Ìé¡:çWy{tW~xZ
8EWy（�JWy）{tW~xÉRJE。

�JWy[/-t<�:�O ＣＥＯ ~J|~J4É ＣＥＯ {¸¹CWÞ ＭＢＡ {$�ø�Rt
{¾sWy。'��-�²，vË[Ñ4Z:çWy ＣＥＯ ~J4-t��=M�、óæM�(±t
3§³W»K{Wy�W�J:ç。ST·!，±Þ[4�-t}>�=øª� ２％w<、óæDÊ
øª� ５％w<{Wy，0ÉØ=[Ó±t3§Z:çWy³W»K{Wy}W�J:ç。öÆ�
EÇ±t3§]4�´ÎÚM�»K{:ç，��pô�=M�SóæM�{�é b，|ÕéM�
ªÄ� １０％w<。E¡�-�J¡Õ，[j��çeÛÜ��{:çWyNW ７８ "。
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BCä，G：ＣＥＯVＭＢＡÕÖMDEÑ§

（>）èéHê1ªu!Q
W¾Ö¼ñ １，vËv#��（１）uopENB ＭＢＡ¸¹JWytW{`a。

ＡＲ ＝ α０ ＋∑
２

ｔ ＝ ０
αｔ ＋１Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋ Ｂ × Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （１）

��（１）=，ì-ì~Ü ＡＲ�E�J7�É{WytW，h¯�:çWy{ ＲＯＡ（ＯＰＯＥ）�î
�JWy{ ＲＯＡ（ＯＰＯＥ）。-ì~Ü Ｄ＿ｙｅａｒｔ W�~Ü，_ ｔ ＝ ０（ＣＥＯ~J_t）�，Ｄ＿ｙｅａｒ０ ＝ １，%²
W ０；_ ｔ ＝ １（ＣＥＯ~JÉ-t）�，Ｄ＿ｙｅａｒ１ ＝ １，%²W ０；_ ｔ ＝ ２（ＣＥＯ~JÉ_t）�，Ｄ＿ｙｅａｒ２ ＝ １，
%²W ０。·�â4，Ｄ＿ｙｅａｒｔ {�¦ ａｔ ＋ １（ｔ ＝ ０，１，２）}Ü½ ＣＥＯ~JÉ� ｔtøJ�~J4Wyt
W{~x。ÿ� ＣＥＯÊRWy_tÉ�tWï®Î$T¶4u［１］，̄ g¼ñ １，vËFh ａ３ µ};
� ０（�o¢ ＣＥＯ~J4ÉWy�Î{~x）。

ＣＥＯ{ËB�P´ð´�，vËSÛ¡“Tà� ＭＢＡ 12ùú½�{MN�P，-�ÂW�ç
Ï�S´Çð{8Püý、Ç:{6tÃÛÀÇ!©{MNEÖ”。W½Çà·��4 ＭＢＡ¸¹J
WyWú{`a，��⑴=，vËÕé½ENB{tö［１６］、ＭＢＡ &Ý]û{³ð&Ý［１７１８］(6tü
�［１３１４］�qËRS{ENBàá~Ü。ÿ�Wy�Ã{àáÂÃ8�$`aENBàá（PQ ＭＢＡ
¸¹），öM�;{Wy8�J��ð&Ýf´ ＭＢＡ ¸¹Y¹å ＣＥＯ，vË-Õé½WyM�ÀC
XùúÂÃ。

Wop ＭＢＡ·�­&��5WytW{ªF，vË���（１）{';¾ñÊ~Ü Ｄ＿ｙｅａｒｔ Z¸
¾ ＭＢＡ­&��{�~Ü Ｓｔｙｌｅｍ（ｍÓ １、２ À ３，�FQzû���、Ltx��À=û����）{
Ü�+，v#½¾Ö��（２）。

ＡＲ ＝ α０ ＋∑
２

ｔ ＝ ０
αｔ ＋１Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋∑

２

ｔ ＝ ０
αｔ ＋４Ｓｔｙｌｅ１ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋∑

２

ｔ ＝ ０
αｔ ＋７Ｓｔｙｌｅ２ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋∑

２

ｔ ＝ ０
αｔ ＋１０Ｓｔｙｌｅ３ ×

Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋ Ｂ × Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （２）
��（２）=，Ｓｔｙｌｅｍ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ（ｍ ＝ １，２，３；ｔ ＝ ０，１，２）{�¦}Ü½� ｍ�­&��5 ＣＥＯ~JÉ

� ｔtøJ~J4WytW{~x。¯g¼ñ ２，­·o¢ ＣＥＯ ~J4ÉWy�Î{~x，²´ ａ６
µ};� ０。�:·，�¼ñ ３ À¼ñ ４，vËFh ａ９ À ａ１２;� ０。

ENB{~JääZWy�û{E±tWøÌ­［１９２１］。ÃSWy{�¥(ü¤$ýE{*u，
��²W½�ENBsð��/>，HR ＣＥＯ8�$´Ç:{Æn[Ñë*Çð{�Î�_Ó�Î
ip。ＣｈｅｖａｌｉｅｒÀ ＥｌｌｉｓｏｎJ'(Wy{7TÇÈ²ùz½�-*，�Ë�¶ÿ´ ＭＢＡ &Ý{'(
ENBtWJà{�Â��Ëëé½Jð{�Ó5�Î，�Õé�Î]É，ø¹{uÆ�·áµ}
½［１６］。.µ0，öÆWytW{ùú£¤��Î{;½}ùð，²JMæ�ë�Ì�mà¤。�Q
�，�Ã`pENB ＭＢＡ¸¹( ＭＢＡ­&��JWyWú{`a�·oJ ＣＥＯ~J4ÉWy�Î
{op。ÿ�õ，vËv�[���（３）��（４）。

Ｒｉｓｋ ＝ β０ ＋∑
２

ｔ ＝ ０
βｔ ＋１Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋ Ｂ × Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （３）

Ｒｉｓｋ ＝ β０ ＋∑
２

ｔ ＝ ０
βｔ ＋１Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋∑

２

ｔ ＝ ０
βｔ ＋４Ｓｔｙｌｅ１ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋∑

２

ｔ ＝ ０
βｔ ＋７Ｓｔｙｌｅ２ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋∑

２

ｔ ＝ ０
βｔ ＋１０Ｓｔｙｌｅ３ ×

Ｄ＿ｙｅａｒｔ ＋ Ｂ × Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （４）
��（３）、��（４）�FJ¹��（１）À��（２），��opWytW{~x�%£¤�Î{~

Æ。ＲｉｓｋWLÛÐ<Êt}Wy{�Îüý。*é�¶R{CX12WI�x，vËd�¯gCX
¦gh£Içªw}Ü Ｒｉｓｋ。�W-�KÇ，çewWyMÒ{ Ｂｅｔａ ?u*P Ｒｉｓｋ。NY¾，��
Ｂｅｔａ}Ü{�¶Ë�\øJ��Ësð{�Îüý，sð�ÓÂÃ{~ÆJ Ｂｅｔａ ?{`a¹º$Ç

·８６·



�。�²�,4&YË¼P�7T Ｂｅｔａ&ê5{�Â。Âõ，ZJWytW{op·�，�Y{ Ｂｅ
ｔａ?8w·E¡�J7�wmn1èÂÃ{`a。ÏMöõ，�� ＣＥＯ~J¤mçÏ8�$`aW
y�Î，W&�<�，vË��-h£½�J7�É{ Ｂｅｔａ?。

¯g¶´e�，vË���（３）À��（４）=²Õé½ ＣＥＯ {12Õ}（í ＭＢＡ ¸¹]û{³
ð&Ý）、12ü�、ＣＥＯ{tö、WyM�ÀCXùú¯~Ü。

Ê��=7T~Ü{êÙ�Q １。
t １　 £�*1

~Ü¼õ ~ÜêÙ

ＡＲ E�J7�É{WytW，̄ �:çWy{ ＲＯＡ（S ＯＰＯＥ）�î�JWy{ ＲＯＡ（S ＯＰＯＥ），þ�
Ａｄｊ＿ＲＯＡ（S Ａｄｊ＿ＯＰＯＥ）

Ｄ＿ｙｅａｒｔ
ＣＥＯ ~J4É�^{�~Ü，­W ＣＥＯ~J_t，² Ｄ＿ｙｅａｒ０ ＝ １，%²W ０；­W ＣＥＯ~JÉ-t，²
Ｄ＿ｙｅａｒ１ ＝ １，%²W ０；­ ＣＥＯ~JÉ_t，² Ｄ＿ｙｅａｒ２ ＝ １，%²W ０

Ｓｔｙｌｅｍ
ＭＢＡ­&��{�~Ü，̀ �û����，Ｓｔｙｌｅ１ ＝ １，%²W ０；̀ �Ltx���，Ｓｔｙｌｅ２ ＝ １，%²W
０；̀ �=û�����，Ｓｔｙｌｅ３ ＝ １，%²W ０

Ｅｄｕ 12Õ}，ENB ＭＢＡ¸¹]û{³ð&ÝØ=6w5、=6(;6、;&ç%、c5、45�Fß
?W １ s ５

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 12（6t）ü�，ENB ＭＢＡ¸¹]û{³ð&ÝWL%üS6tíùA{�EFMNü�，ß?
W １，%²W ０

Ａｇｅ ＣＥＯ{tö，̄ �ENBtö{/0J¦
Ｓｉｚｅ WyM�，̄ �>�={/0J¦
Ｌｅｖ CXùú，̄ �>ÀÿZ>�=]E

Ｒｉｓｋ Wy�Î，̄ �t=ÊIIò{MÒ Ｂｅｔａ?{£ùýC¦（þ� Ｒｉｓｋ）SJ�ÉR�J7�（þ� Ａｄｊ
＿Ｒｉｓｋ）。�J7�{U���:çWy{ Ｒｉｓｋ�î�JWy{ Ｒｉｓｋ

�、Kóx¾M8`

（,）x½Z"|L,-
W½_� ＣＥＯ{ ＭＢＡ¸¹ZWytW]^Ì�{�Q�g，vËEÇ½ ＣＥＯ~JÉ�Ktt

WZ~J4_týCtW{C?À=Á¦。EÇ{U���J:ç ｔ¾ÖÀ ＷｉｌｃｏｘｏｎÿÀ¾Ö。Q
２ {ÓhuÆQ�，>T¾ ＣＥＯ�Þ ＭＢＡ~JW ＭＢＡÉWytW´H5�，|�Óh¾·µ}，�
　 　 　 　 t ２　 ＣＥＯ£GHÄDEwÑVlI

WytW ­&��
ýC? =Á¦

~J4 ２ t ~JÉ� ２ t Ｔ? ~J4 ２ t ~JÉ� ２ t Ｚ?

Ａｄｊ＿ＲＯＡ

/R ０． ０１２２ ０． ００５７ ０． ３３９ ０． ００４４ － ０． ００５７ ０． ９０１
û� － ０． ００２７ ０． ０６８９ － １． ４９２ － ０． ００６１ ０． ０２７１ － １． ５４０

Ltx － ０． ０１４０ － ０． ０２３６ ０． ３３７ － ０． ０１３１ － ０． ０００２ － ０． ２９６
=û�� － ０． ０１４８ ０． ０３３９ － ２． ６８１ － ０． ００４１ ０． ０１５９ － ２． ６２１

:ç>T ０． ００２３ ０． ０１４３ － ０． ８８６ － ０． ００４７ － ０． ００２９ － １． １５７

Ａｄｊ＿ＯＰＯＥ

/R ０． ０１１５ － ０． ０１２４ １． ７３０ ０． ００６４ － ０． ００５４ １． ５７４
û� － ０． ００４３ ０． ０７１０ － １． ６９９ － ０． ００５２ ０． ０５４６ － １． ６８０

Ltx － ０． ０１５４ － ０． ０２７４ ０． ４０６ － ０． ０１６６ － ０． ０１８８ ０． ０５９
=û�� － ０１０８ ０． ０４７２ － ２． ５７３ － ０． ００３８ ０． ０３３０ － ２． ２０１

:ç>T ０． ００２２ ０． ００６０ － ０． ３２７ － ０． ００７９ ０． ００１３ － ０． ６７０

　 　 I：、、®î«· １％、５％、１０％0¸¹©�w。+6。
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BCä，G：ＣＥＯVＭＢＡÕÖMDEÑ§

-uÆZ¼ñ １ ·¼。d� ＭＢＡ­&��É，vË�¶，tWíIdY�À� Ａｄｊ＿ＲＯＡ-�À� Ａｄｊ
＿ＯＰＯＥ，=û����IÈ{ ＭＢＡQR ＣＥＯÉWytW{C?À=Á¦C´½µ}ùð，û���
5{ ＭＢＡ»RÉWytW{C?À=Á¦²´Hùð，|�tWíIW Ａｄｊ＿ＲＯＡ�·µ}，�u/
/R��ÀLtx��{ ＭＢＡøJ�4R�tW{C?À=Á¦¸�¡´H5�，|�Óh¾·µ
}。ºuÆZ¼ñ ２、¼ñ ４ {FÐ-¼，�Z¼ñ ３ {FÐ·¼。

（>）RSëìGí®¯
１． ＣＥＯ{ ＭＢＡ¸¹、­&��ZWytW
W½Ø�T¾opv! ＭＢＡ12{úÆ，vËJ��（１）ÉR½³�Kù�ÛÜ。ÛÜuÆ�

Q ３。ØQ ３ 8�，tWíIdY�[� Ａｄｊ＿ＲＯＡ-� Ａｄｊ＿ＯＰＯＥ，� ＭＢＡQRÉ{�-tS�Kt
Y，WyE�J7�É{tWÇQR]4Cdµ}5{ùð。�-uÆ·É~¼ñ １。´!{�，º
uÆZ ＧｏｔｔｅｓｍａｎÀ Ｍｏｒｅｙ'�'(Wy{�¶-¼，�Ë�¶ÿ´ ＭＢＡ&Ý{ENBZÞ ＭＢＡE
NB�E±tWUÃ�dµ}dF［２］。

t ３　 JK ＣＥＯVＭＢＡÕÖkDEwÑ·¸

Ａｄｊ＿ＲＯＡ Ａｄｊ＿ＯＰＯＥ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０９１７
（０． ６２７１）

０． ２９９１

（２． ３４３４）

Ｄ＿ｙｅａｒ０
－ ０． ００９５
（－ ０． ７３９６）

－ ０． ０１４２
（－ １． ２６２６）

Ｄ＿ｙｅａｒ１
０． ０１５０
（１． １７８６）

０． ００７０
（０． ６３３１）

Ｄ＿ｙｅａｒ２
０． ０１３７
（１． ０８９２）

０． ００２９
（０． ２６１９）

Ｅｄｕ ０． ０２１１

（２． ５３０９）
０． ００５２
（０． ７１０７）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ － ０． ０２２６

（－ ２． ２００５）
－ ０． ０１９８

（－ ２． ２０７５）

Ａｇｅ ０． ００８６
（０． ２６２９）

－ ０． ０３９７
（－ １． ３９１９）

Ｓｉｚｅ － ０． ００９２

（－ ２． ０３８３）
－ ０． ００６９

（－ １． ７３２５）

Ｌｅｖ ０． ００７５
（０． ２６５２）

－ ０． ０５７４

（－ ２． ３２３３）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３６３ ３６３
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０２４２ ０． ０２８９

　 　 I：º»¼~ ｔ ½；、、®î«
·TU ｔ ,-Ð １％、５％ Z １０％0�w?
¸¹；èé"POªu0n´VWXYx¿
v ２。+6。

ＧｏｔｔｅｓｍａｎÀ Ｍｏｒｅｙ¡ ＭＢＡ&Ýÿ´Y�mìWytW
UÃ{�ì8gÜÂ� ＭＢＡ +,{ÛÜ［２］。vË{W，ç
e¾luÆ{4¶8�²��-�Â。ðà，�vË{:ç
=，;3�Wy（° ５４． ４％）�å� ＭＢＡ ¸¹{ ＣＥＯ �[Ñ
{�/R­&��IÈ{ ＭＢＡ，�À��-��{L&G�
Q�PÜøJ�º，fÓ� ＭＢＡ­&�æ{�^·I。

ＧｏｔｔｅｓｍａｎÀ Ｍｏｒｅｙ'�'(Wy{7T�¶，ê´ðÛ
Ü{ ＭＢＡ+,Î�IÈ4½{ENB［７］。��，�-uY
�%²í��v!{ ＭＢＡ12？ÿ�v! ＭＢＡ12{­&
���Ç;Õ}¾¸¾½·�GH ＭＢＡ+,{ÛÜ，vË8
wï¡op·�­&��5WytW{ªFu¾Ö ＭＢＡ +
,{ÛÜZWytW{Ì�。

Q ４ 12½·�{ ＭＢＡ ­&��5WytW{ªF。
vË�¶，tWíIdY�À� Ａｄｊ ＿ＲＯＡ -�À� Ａｄｊ ＿
ＯＰＯＥ，Ｄ＿ｙｅａｒ１ À Ｄ＿ｙｅａｒ２ {�¦âh?C·µ}Ä�Á，�
Q�/R��5{ ＭＢＡ 12ÂW4l�Â{3JWytW
{ùúVÂ·;。

Ｓｔｙｌｅ１ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ（ｔ ＝ １，２）{ÛÜ�¦=，Ｓｔｙｌｅ１ × Ｄ＿ｙｅａｒ２
{�¦µ}W6，!�û���IÈ{ ＭＢＡøJ/R��I
È{ ＭＢＡ�QR ＣＥＯ É{�KtWytW�Ú½�µm
ì。�-uÆ´P·É~½¼ñ ２。

Ｓｔｙｌｅ２ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ（ｔ ＝ １，２）{�¦CWÀ|¡�Óh¾·
µ}，Q�Ltx��IÈ{ ＭＢＡ�mìWytWUÃ�·
E/R��IÈ{ ＭＢＡ°w，¼ñ ３ ��Ú�gÉ~。#�
�-f�{�Â8�´_Ë：-�Ltx��5 ＭＢＡ+,{Q�@<·�&ê；K�­&�^Ð，1
&MN¯UÃ{EÖ´H"Ã。

Ｓｔｙｌｅ３ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ（ｔ ＝ １，２）{ÛÜ�¦=，Ｓｔｙｌｅ３ × Ｄ＿ｙｅａｒ２ {�¦W6��tWíI[� Ａｄｊ＿ＯＰＯＥ
�µ}，!�øJ�/R��IÈ{ ＭＢＡ，=û����IÈ{ ＭＢＡ �QR ＣＥＯ É{�KtWy
tW�Ú½mì，��-êÕ}¾W¼ñ ４ ùý½É~5�g。

·０７·



　 　 　 　 t ４　 LRVＭＢＡMNÓÔkDE
wÑV·¸

Ａｄｊ＿ＲＯＡ Ａｄｊ＿ＯＰＯＥ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． １００９
（０． ６７６７）

０． ２７３１

（２． １１８３）

Ｄ＿ｙｅａｒ０
－ ０． ００８４
（－ ０． ５６２３）

－ ０． ０１１９
（－ ０． ９１８９）

Ｄ＿ｙｅａｒ１
０． ０２４１
（１． ６１７６）

０． ００７５
（０． ５８１１）

Ｄ＿ｙｅａｒ２
０． ００４１
（０． ２７９９）

－ ０． ０１２４
（－ ０． ９６９７）

Ｓｔｙｌｅ１ × ｙｅａｒ０
－ ０． ０１７６
（－ ０． ５３７３）

－ ０． ０２２０
（－ ０． ７７９３）

Ｓｔｙｌｅ１ × ｙｅａｒ１
－ ０． ０１３４
（－ ０． ４１１６）

－ ０． ００４５
（－ ０． １５９３）

Ｓｔｙｌｅ１ × ｙｅａｒ２
０． ０７２０

（２． ２０１６）
０． ０８３０

（２． ９３８６）

Ｓｔｙｌｅ２ × ｙｅａｒ０
－ ０． ０１７４
（－ ０． ５６０２）

－ ０． ０２０５
（－ ０． ７６３４）

Ｓｔｙｌｅ２ × ｙｅａｒ１
－ ０． ０４３４
（－ １． ３９７０）

－ ０． ０２６０
（－ ０． ９７０２）

Ｓｔｙｌｅ２ × ｙｅａｒ２
－ ０． ０３０９
（－ ０． ９９６６）

－ ０． ０２３８
（－ ０． ８８８６）

Ｓｔｙｌｅ３ × ｙｅａｒ０
０． ０１０５
（０． ４１１２）

０． ０１１６
（０． ５２５６）

Ｓｔｙｌｅ３ × ｙｅａｒ１
－ ０． ０１７５
（－ ０． ６８７８）

０． ０１４０
（０． ６３５１）

Ｓｔｙｌｅ３ × ｙｅａｒ２
０． ０２６９
（１． ０５５８）

０． ０４７６

（２． １５８９）

Ｅｄｕ ０． ０２２０

（２． ６４０５）
０． ００６８
（０． ９３７６）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ － ０． ０２４３

（－ ２． ３３７５）
－ ０． ０２２８

（－ ２． ５４４４）

Ａｇｅ ０． ００３７
（０． １１０４）

－ ０． ０３９１
（－ １． ３６４１）

Ｓｉｚｅ － ０． ００９０

（－ １． ９３９９）
－ ０． ００６０
（－ １． ５１１０）

Ｌｅｖ ０． ０１１２
（０． ３９３５）

－ ０． ０５１０

（－ ２． ０７６６）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３６３ ３６３
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０２８６ ０． ０５１５

　 　 �ENBàá{Õé~Ü=，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ{�¦âh?µ}
WÀ，Q� ＣＥＯ {L%¸¹·3�ùúWytW，�8��
ÂWõ�ü�{ ＣＥＯ �ÎÙÚÕ}Jð［１４］。Ｅｄｕ {�¦â
h?W6��tWíI[� Ａｄｊ＿ＲＯＡ �µ}，�-uÆ�-
êÕ}¾É~½BP�ç¼!。
２． ＣＥＯ{ ＭＢＡ¸¹、­&��ZWy�Î
w¾vËØtWüý{b}op½v! ＭＢＡ12(·�

­&��5 ＭＢＡ12{úÆ。'��ÎZD�ø#�{'ç
�²，vË{W，J ＭＢＡ12{úÆÉR`p，·¹u¶·w
WytWüý{ð�WIç，�ÎÂÃ²¹­wo¢。É�ë
]，�0EÖ�gQ� ＣＥＯ { ＭＢＡ ¸¹dÂ�ùúWyt
W，|öÆ�����8wµ}��Wy�Î，��vË²0
8w�[ ＭＢＡ12�IÈ4½{ENBUÃ�>�)S{-
ú。ÿ�õ，çeop½ ＣＥＯ ~J4ÉWy�Î{~xw(
·�­&��5Wy�Î~x{ªÄ（�Q ５ÀQ ６）。

Q ５ op½ ＭＢＡQR¤mJWy�Î{`a。ÛÜu
Æµz，Ｄ＿ｙｅａｒ１ À Ｄ＿ｙｅａｒ２ {�¦�0¡WÀ?，|�Óh
¾C·µ}，�Q�，�T�ë，ＭＢＡQR¤m��´µ}9
­S��Wy�Î。u�¾etWüýb}{��，8wÉ
-Q3{ ＣＥＯ { ＭＢＡ ¸¹dÂ�ùúWyWú，Ý¼ñ １
��Ú�g{É~。

Q ６É-Qop½·�­&��5 ＣＥＯ~J¤mJWy
�Î{`a。uÆµz，�ÎíIdY�À� Ｒｉｓｋ -� Ａｄｊ＿
Ｒｉｓｋ，~Ü Ｄ＿ｙｅａｒｔ、Ｓｔｙｌｅ１ ×Ｄ＿ｙｅａｒｔ À Ｓｔｙｌｅ２ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ（ｔ ＝ １，２）
{ÛÜ�¦C·µ}Ä�Á，�Q�/R��、û���ÀL
tx��IÈ{ ＭＢＡ �QR ＣＥＯ ]ÉC�´�<Wy�Î
{~x。áâ Ｓｔｙｌｅ３ × Ｄ＿ｙｅａｒｔ（ｔ ＝ １，２），_�ÎíI[Ñ Ｒｉｓｋ
�，�ÛÜ�¦Cµ}WÀ，��ÎíI[Ñ Ａｄｊ＿Ｒｉｓｋ �，�Û
Ü�¦C·µ}Ä�Á，�-uÆ�T�Õ}¾!�½=û�
���IÈ{ ＭＢＡøJ/R��{ ＭＢＡ�QR ＣＥＯ]É�
�½Wy�Î。u�tWüýUÃ{[�uÆ，8w3{=û
����Àû���IÈ{ ＭＢＡ �QR ＣＥＯ Éµ}·mì
½WyWú，�/R��ÀLtx��IÈ{ ＭＢＡ ENBZ
Þ ＭＢＡENB�WyWúUÃ·��µ}ªF。�-uÆZ
¼ñ ２、¼ñ ４{FÐ-¼�Z¼ñ ３{FÐ·�。

Ì�ENBàá{Õé~Ü=，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ{ÛÜ�¦CW
À?��Â~Ü� Ａｄｊ＿Ｒｉｓｋ�µ}，Q�L%¸¹{ ＣＥＯ J
8�ÙÚ�Î［１４］，�-uÆ8wÇà·-ìQ ２ = Ｂｕｓｉｎｅｓｓ {�¦W÷�¶À?。Ｅｄｕ {�¦µ}
WÀQ�ð&Ý{ ＣＥＯ²`��ÎÙÚ�，u�Q ２ ={�¶，�É-QÉ~½BP�ç¼!。

（B）ðñ©,-
Wß�7TuY{8¤5，vËÉR½_UÃ{&�5¦�：-�'�çe7T¦gS´-êÕ

·１７·



BCä，G：ＣＥＯVＭＢＡÕÖMDEÑ§

　 　 　 　 t ５　 JK ＣＥＯVＭＢＡÕÖ
kDEOü·¸

Ｒｉｓｋ Ａｄｊ＿Ｒｉｓｋ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２． ２３６６

（２． ９１７７）
０． １８９６
（０． １７６５）

Ｄ＿ｙｅａｒ０
０． ０２１６
（０． ３６０３）

０． ０７５１
（０． ８９０１）

Ｄ＿ｙｅａｒ１
０． ００３７
（０． ０６４４）

０． ０４７８
（０． ５９８６）

Ｄ＿ｙｅａｒ２
－ ０． ００７９
（－ ０． １３９８）

－ ０． ００３０
（－ ０． ０３８３）

Ｅｄｕ － ０． ０８６９

（－ ２． ４６１９）
－ ０． ３９２０

（－ ７． ２７９１）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ － ０． ０６４７
（－ １． ４００６）

－ ０． １６５９

（－ ２． ４７２４）

Ａｇｅ ０． １００７
（０． ６７０６）

０． ８３２５

（３． ５２１２）

Ｓｉｚｅ － ０． ０５５４

（－ ２． ０４１８）
－ ０． ０７７８

（－ ２． ２３３５）

Ｌｅｖ － ０． ０９６９
（－ ０． ７５６３）

－ ０． ４４０８

（－ ２． ２９１５）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２２ １４６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０２６３ ０． ３０９１

t ６　 LRVＭＢＡMNÓÔ
kDEOüV·¸

Ｒｉｓｋ Ａｄｊ＿Ｒｉｓｋ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２． １７５３

（２． ８５２９）
０． １３８５
（０． １２６４）

Ｄ＿ｙｅａｒ０
０． ０３４０
（０． ５０４３）

０． ００８４
（０． ０８４４）

Ｄ＿ｙｅａｒ１
０． ０３３０
（０． ５１０９）

０． ０１２５
（０． １３１６）

Ｄ＿ｙｅａｒ２
０． ０３９２
（０． ６１３６）

０． ０７４９
（０． ８２５８）

Ｓｔｙｌｅ１ × ｙｅａｒ０
０． ０１５２
（０． １０６６）

０． ０３１６
（０． １６６３）

Ｓｔｙｌｅ１ × ｙｅａｒ１
０． ０２０６
（０． １４５９）

０． ０２５６
（０． １３７０）

Ｓｔｙｌｅ１ × ｙｅａｒ２
－ ０． ０６０１
（－ ０． ４２５８）

－ ０． １９９８
（－ １． ０８０７）

Ｓｔｙｌｅ２ × ｙｅａｒ０
０． ０１３７
（０． １１６４）

０． ２２３１
（１． ３８０３）

Ｓｔｙｌｅ２ × ｙｅａｒ１
０． ０２６４
（０． ２３８５）

０． １９６３
（１． ３１８５）

Ｓｔｙｌｅ２ × ｙｅａｒ２
－ ０． ０１４１
（－ ０． １２７９）

－ ０． １１８５
（－ ０． ８０２６）

Ｓｔｙｌｅ３ × ｙｅａｒ０
－ ０． １７３１
（－ １． ３０１７）

０． ２３９９
（１． ０９８４）

Ｓｔｙｌｅ３ × ｙｅａｒ１
－ ０． ３０７２

（－ ２． ４８７０）
－ ０． ００９０
（－ ０． ０５１８）

Ｓｔｙｌｅ３ × ｙｅａｒ２
－ ０． ３０４２

（－ ２． ６１１０）
－ ０． ２２４６
（－ １． ４１０４）

Ｅｄｕ － ０． ０７９７

（－ ２． ２５９４）
－ ０． ４０７７

（－ ７． ２５６６）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ － ０． ０４０９
（－ ０． ８８１９）

－ ０． １５６７

（－ ２． ２２７０）

Ａｇｅ ０． ０８８１
（０． ５８１５）

０． ８７０３

（３． ５５２３）

Ｓｉｚｅ － ０． ０５０５
（－ １． ８７７２）

－ ０． ０７９２

（－ ２． ２５４５）

Ｌｅｖ － ０． ２０４９
（－ １． ５７４８）

－ ０． ４５５８

（－ ２． ３０１７）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２２ １４６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０５４２ ０． ３０１６

}¾{ÃÑ5Û（í�J7�É{uÆ），vË±
ÞÉR½ Ｈａｕｓｍａｎ¾Ö，w3{¤nú¹��À
óêú¹��=�Ë°w，0Éw°w{¤nú
¹âhíùJ4l��ÉRÛÜ；K�h£ ＣＥＯ
~J4_tøÌ~Ü{C?，wop ＣＥＯ~J]
É�-tÀ�Kt{WyWúøJ�~J4_t
{ýCWú�ùð-���。

�_UÃ{&�57TuÆµz，4e�4
{uY��OR÷[Û5{~x。��ô½，ç
e�E12。Âõ8w®¯，4e�4{uYS
´Ç:{8¤5。

â、x_

çew ２０００—２００６ t^>EN�Þ ＭＢＡ &
Ýÿ´YJ,W ＭＢＡ&Ýÿ´Y{¾sWyW:
ç，ØtWÀ�Î_Ëb}op½ ＣＥＯ ~J4É
WyWú{~x，þw`pv! ＭＢＡ12{úÆ。W½mn1èEF¤¥~xw( ＣＥＯ~J¤mç
ÏJWyWú{`a，vËJ:çWy{WúÉR½�J7�。7TuÆQ�：（１）�T¾，ＭＢＡ»R
ＣＥＯÉ，Wy{WúüýÇ]4���Oµ}{~x。ºuÆZ ＧｏｔｔｅｓｍａｎÀ Ｍｏｒｅｙ'�'(Wy{�
¶-¼［２］。（２）d� ＭＢＡ­&��É{uÆµz，/R��IÈ{ ＭＢＡ�éR ＣＥＯ]É��´µ}

·２７·



mìWyWú，Ltx��IÈ{ ＭＢＡ�mìWyWúUÃ²·E/R��IÈ{ ＭＢＡ°w，|û�
��À=û����IÈ{ ＭＢＡÇ/R��IÈ{ ＭＢＡµ}ùú½WyWú。o¢Ú/R��5{
L&GQ�PÜøJ�º，�À�Ltx��{L&GQ�PÜ�0ï*|­&�^Ð，4¶¾luÆ
²£��fN]={。s� ＣＥＯ{ ＭＢＡ¸¹W÷��T¾·`aWyWú，²8�Z:çWyÇs
·[Ñ/R��5{ ＭＢＡ´Ì。

ÿ�çe={­&��8w�Ç;Õ}¾Hzv!,4 ＭＢＡ+,{Q�PÜwû(Ó� ＭＢＡ
­&�æ{�^IÐ，�à{Q�(&'{­&Ý%ääeË�ðÛÜ{12，çe7TuÆeË�
ðÛÜ{ ＭＢＡ+,��IÈ4½{ENB。

1S!�{�，çe{7T�\�Jg�ÑÀ:ÑÒ{7T}49Ü��。øJg�ÑÀ:Ñ
Ò{7T，çe�0�´�4“ä;5S"H5{7TuY”，|�ïè·!，vË{7TuYZ�Ë
²��-¿ªF，övË�¶û���IÈ{ ＭＢＡµ}mì½WyWú，��Ëñ·��{W。õ
û，çe�¶L%¸¹(ð&Ý{ ＣＥＯJ8�ÙÚ�Î，���Ë{7T=²��´{。+�)S
{�，�Ë{7T<�´ên ＣＥＯ~J¤mçÏ{`a，²�´o¢ ＣＥＯ~J4ÉWy�Î8��
O{~x，çe�-êÕ}¾JõÉR½Â9，Ø�9:½7TuY{!jP。

��;<：

［１］g�Ñ，:ÑÒ．����{ ＭＢＡ+,��IÈ4½{ENB？［Ｊ］．MNy�，２０１０（８）：１３０ １３８．

［２］Ｇｏｔｔｅｓｍａｎ Ａ Ａ，Ｍｏｒｅｙ Ｍ Ｒ． Ｍａｎａｇｅｒ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００６，
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