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ＲＯＥ ８． １２ ９６． １６ － ９８． ６３ １４． １３ － ０． ８０ １４． ４７
ＲＯＡ ５． ０９ ７８． ７７ － ４２． ３９ ６． ９４ ０． ５９ ２３． ３９
ＥＰＳ ０． ２２ ２． ０２ － ３． ２６ ０． ３７ － １． １５ １８． １２
ＳＴＡＴＥ ０． ５４ １． ００ ０． ００ ０． ５０ － ０． １６ １． ０３
ＴＯＰ１ ０． ３８ ０． ８９ ０． ０８ ０． １７ ０． ５７ ２． ４４
ＴＯＰ５ ０． ５３ １． ００ ０． １７ ０． １６ － ０． ０１ ２． ４３
ＤＱ ８． ８９ １８． ００ ３． ００ １． ９９ ０． ７４ ４． ６４
ＩＤＱＣ １９． ５４ ３３． ００ １． ００ ７． ９９ － １． １４ ３． ４３
ＴＯＰＤＩＲ ０． １５ １． ００ ０． ００ ０． ３６ １． ９４ ４． ７７
ＤＱＭ １０． １１ ３６． ００ ２． ００ ４． ９６ １． ６６ ７． ０６
ＪＱＭ ４． ２１ １６． ００ １． ００ １． ７７ ０． ７８ ５． ０６
ＬＮＧＧＳ １３． ４４ １７． ２４ １０． ２４ １． １１ － ０． ０８ ２． ９５
ＬＮＤＳＳ １３． ３４ １７． ３９ ８． ０１ １． １７ － ０． ０９ ３． ３８
ＬＮＤＳＧ １１． ３５ ２０． ４４ ５． ２５ ３． ０１ １． ０６ ３． ８４
ＬＮＧＧＧ １１． １９ １９． ８２ ３． ９１ ２． ７０ ０． ８１ ３． ６７
ＡＬＲ ５６． ０１ １６９． ０６ ０． ８１ ２１． ４２ ０． ４３ ５． ９３
ＬＮａｓｓｅｔ １１１． １５ ２３７． ００ １． ００ ５０． ４３ ０． １５ ２． ７１

　 　 & ２ t-�h�x5����。
ä& ２ �A，¿�)9}~�Ïã[

��]��m，­®cdh�]��h�
�2；¿�)9}~�Ïã[��]��
m，­®cdh�]��h��ù；¿|Ö
}~�YZ[��]��m，­®cdh
�]��h�gù。�í��，789�
]h�Ä1Ñ�µ，１３ {¾�)9}~�
YZÃm° ８％¿¼。

äÖÌ�Í�5�¿`q，!��]
 + ５４％；(¦2Ö)*Ö+,�M，Ã
mH ３８％，*Ö+,gM¡Ês ８９％；ç
/2Ö)*Ö+,ÃmH ５３％，gM¶�
*Ö+,M° １００％，ð789¼ªcd
!��]< +v�2，ÖÌÄÅæ�M。
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×ØÙe_�ÍFÇ，×ØÙBC7*è ８ 4¢£，ã�h�ù；9:×Ø +ÃmH １９％，g
M° ３３％，gùt ２％，h��2�1B§½ØÙè­®cd¾�¼½¾�²h���；×Øpà�
I_éü¶¦+,H １５％，< +,�ù，��789¼ªcdh/nÂ;�HÎD；×ØÙÙx�
Â7*è １０ �¢£，¤¥¦æ�2，wÏãòós×ØÙ}cde_h¸¹Væ；½ØÙÙx�ÂZ
Ã7*è ４ �¢£，2z《cdÞ》Bô|{-§¨oé�½ØÙÙxhE©，¤¥¦æ�ù，wÏã
òós½ØÙ}cde_h½¾��。

M^ÚÛÏãFÇ，×ØÙÞM^*Ö+,、WXh¤¥¦æÃ�ù。
)©�ÍFÇ，789¼ªcd)9b��YZÃm° ５６％，ð789¼ªcdb�YZ�M，

F­®cdh��2。�]BCh#$}Âg2mH ２３７，gùm5H １ ０，ã�hH ５０ ４３，ð78
9¼ªcdBCh��2，�F�ªh���。

（+）=>?@ABCDEFGHIJK
` ３　 MNO0abR-.STabUnohi

-�
ＲＯＥ ＲＯＡ ＥＰＳ

Ｂｅｔａ Ｓｉｇ． Ｂｅｔａ Ｓｉｇ． Ｂｅｔａ Ｓｉｇ．

ＣＯＮＳ － ５５． ８６８ ０． ００１ － １５． ４８９ ０． ０１０ － １． ７１９ ０． ０００
ＳＴＡＴＥ ０ ０ ０
ＴＯＰ１ － ５． ５９４ ０． ５７３ － ７． ５０２ ０． ０３９ － ０． ５７３ ０． ００６
ＴＯＰ５ １８． ７６９ ０． ０３９ ９． ６５７ ０． ０１６ ０． ５０８ ０． ０２５
ＤＱ ０． ２５３ ０． ０５３ ０． ３５４ ０． ０４９ ０． ０２６ ０． ０１４
ＩＤＱＣ － ０． ２２２ ０． ０４２ － ０． ０９３ ０． ０１９ － ０． ００６ ０． ００９
ＴＯＰＤＩＲ ２． ７７０ ０． ２６４ １． ０３２ ０． ２５２ ０． ０５１ ０． ３０９
ＤＱＭ － ０． ２８８ ０． ０９１ － ０． １４４ ０． ０２０ － ０． ００６ ０． ０８０
ＪＱＭ １． ３２０ ０． ００２ ０． ３６８ ０． ０１５ ０． ０１９ ０． ０２７
ＬＮＧＧＳ ２． ７９９ ０． １１０ １． １１２ ０． ０８９ ０． ０９０ ０． ０１５
ＬＮＤＳＳ ０． ７６１ ０． ６１７ ０． ７０３ ０． ２０５ ０． ０５４ ０． ０８１
ＬＮＤＳＧ － ０． ２５４ ０． ７６７ － ０． ５３５ ０． ０４７ － ０． ００１ ０． ９５６
ＬＮＧＧＧ ０． ５３４ ０． ５６２ ０． ０６２ ０． ８５２ － ０． ０２６ ０． １６１
ＡＬＲ － ０． １４８ ０． ０２８ － ０． １７４ ０． ０００ － ０． ００５ ０． ０００
ＬＮａｓｓｅｔ ０． ０９６ ０． ０１８ ０． ０５９ ０． ０００ ０． ００３ ０． ０００
Ｆ?@ ４． ３７ ９． ９６０ ９． ０９
ＳＩＧ． Ｆ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

　 　 L：、、JMNO １％、５％、１０％GPQRS。TU。

©��Õ}vZ[Ç«ÂvÑ
Ò ＨＡＵＳＭＡＮ ?@，�r²wy�
¬ô�²C�。©�8�Ì=FV
（１）¬� ＳＴＡＴＡ ­®¥(hÌ=
���& ３。

ä& ３ ��，Ì=FVïí¼
���，ð789¼ªcde_K
�]��½¾Dè��0~~�。
yz ＲＯＡ、ＲＯＥ、ＥＰＳ�H�]��
h�_-�m，789¼ªcde
_YZ}���Væ­�q0®，
¢-¤¯u�H¦§。¬í��
e­：

äÖÌ�ÍÏãÐ`，789
¼ªcd<�Ì�5£�����
]��，�1h�³t¨!!�7
89�]"�¡Ê¦~�]h)y
à°±，ä�"��i��，²³s
�´Ö)ef<ªÐh�]��µf；(¦2Ö)*Ö+,K�]����b0~，ð(¦2Ö)*
Ö+,¶M，�]��¶h，�t³H789¼ªcdqrz}%Ör�m，2Ö)�q%;scd
IT，cde_0}·E，�]��¸(sµ¹；ç/2Ö)*Ö+,K�]����]0~，ðç/
2Ö)*Ö+,2MÙT¬�]��-i，�t³HÖÌÄÅè0}ÁêÖ)ºÅ�ÄzÖÌh0
�;ÀÞ2O��，³�sIT��h2M，��³*¦ôVæhÖÌÄÅæ»$tµEh。

ä×ØÙe_ÏãÐ`，789¼ªcd×ØÙBCK�]����]0~，ð�H×ØÙBC
h¼2，×ØÙ½qh/n��%&¶_，ä��Äz789¼ª�]��h2O；9:×Ø+,K
�]����b0~，��1K¨!2ÁÂ9:×Ø£��k(ÀÁ×ØÙË)/nh���~；×
ØpK�I_éü¶¦}�]���]G��，ð789�]éü¶¦�Äz/n��h2M；×Ø
ÙÙx�ÂWÁÙ®ö�]��，r�:;&'×ØÙÙx�ÂK�]��\r¾ Ｕ �~�，b×
ØÙÙx�Â2z ８ �m，}�]���bG��［１８ １９］，�¨!789¼ªcd×ØÙÙx�Â{
Ãm¡Ê ８ �，ÊÁh×ØÙÙx�Â�1¿�s789cdË)ÂÙÑ���s�]��；½ØÙ
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Ùx�ÂWÁ�2O�]��，ð½ØÙÙx�ÂWÁ�*zÀÁ×ØÙ½q��¶_h/n，ä�
2Os�]��。

äM^ÚÛÏãÐ`，789¼ªcdçÊyM^WXÞM^*ÖÂ�¶Á，�]��¶i；7
89¼ªcd×ØWXK�]����]0~，�×Ø*ÖÂ�K�]����b0~。��，ÖÌ
ÚÛ¿ÞWXÚÛ}zÚÛM^2M�]��%�H��h��，®°2M×ØWXP1��2O
�]��。��Àht×Ø*ÖpK�]��b0~，��1t�zÖÌhÌÉm¾�p，×Ø��
`v“Áç”hMÂÃ�´Ä~，�vcdhÄ}lm。

Ñ¦Ï��789¼ªcd)9BC、)©�Í}�]��h���A，789¼ªcd)9B
C¶2，�]��0}¶i，írsIJ&hBC�~；789¼ªcd)9b��¶M，�]��¶
h，w��®ÅÆ|:;h�n¦§［２０］。

á¼<x，789¼ªcde_}�]��h��ïí¼��，cde_hÈ�_-�}�]�
�h��Kr�����:;�n'©¦§。

（0）=>?@VW'( Ｇ１ ABCDXVW'( ＪＸEFGHIJK
�¼x���A，cde_h�_Ïã�Á，|ê�_Ïã}�]��h��PDèh�，�Ç

Ès4�äI3»åº»cde_}�]��h��。cde_©ct¦î�];æhXâ，Ｍａｙｅｒ
Ðcde_ôºH“cdË)�Ä~h¦î;æXâ。4;Çä×ØÙ(ÉÒ4ùÚÛ�Êh¦O
)Q……cde_hå©�Hª«IJÅr�Ö�cd<�ÌK%;Ì�Û�9A。”［２１］cde_
&rq¦î“I3”�5。Häá¶åæº»cde_ÏãK�]��Ïã½¾h~�，©�}ç�
<xh １２ êcde_-�á¶ëö，Ü�³Ý��ÞÍÎ789¼ªcde_há¶â3Ïã Ｇ１，
®_，ÍÎ[�789¼ªcd�]��há¶â3Ïã ＪＸ。

²� ＳＰＳＳ­®，©��Õ}cde_hÂvËbcì（３）ÑÒã�¤Ì_，ã�¤9A0²h
Ｚｉ �m。

Ｚｉ ＝
Ｘｉ － Ｘ
Ｓ （３）

cì（３）Å，Ｘｉ H-� ｘh( ｉê3Ím，ＸH-� ｘhZÃÂ，ＳHã�h。
ÉÊ ＫＭＯ（ＫａｉｓｅｒＭｅｙｅｒＯｌｋｉｎ）ÞÎ±Ä±ÏÐ?@，̈ ��r¿¼Ïãõ¶z³Ý��。¨�

Ñ¦Ï�Ñq±²Ò、Ó��àD�Ó��Ïã¿ÞÔÕ�h³ÝÖ×ØÙ|。³ÝhÌvzFh
Ó��Ïã，Ëbcì（４）Ð�Ñ。

φｋ ＝
λｋ

∑
ｐ

ｋ ＝ １
λｋ

（４）

` ４　 MNO0Cpq=R-.ST
Cpq=VWUnohi

-�
ＺＪＸ

aÂÚ� ｔm Ｓｉｇ． ｔ

ＣＯＮＳＴＡＮＴ － ０． ０００９９ － ０． ０５ ０． ９５
ＺＧ１ ０． ２５１ ５． ２１ ０． ００
Ｚａｌｒ － ０． ０４４ － １． ６６ ０． ０９７
Ｚａｓｓｅｔ ０． １３９２ ３． ６３ ０． ０００
Ｆ １７． ３５
Ｓｉｇ． Ｆ ０． ０００

φｋ H( ｋêDf� ｙｋ hFhÓ��。©�ÍÎá¶¥�

�Ñcì Ｆ ＝ ∑φｉＦｉ，�Å φｉ H( ｉêcÛ³ÝhÌv（z

FhÓ��），Ｆｉ H( ｉêDf�Ïã（%;Df�< +�
è ８５％ ¿¼）。©��Ñ¥(¼ªcd�{cde_YZh
á¶â3 Ｇ１。®_}[��]��hÏãÑÒ³Ý2z，�
¥È{æ¼ªcdh�]��á¶¥�Ïã ＪＸ。

Hs¬Ì=Âv0�Ü0，©�})9b��、�)9Ï
ãÑÒã�¤Ì_�，}¿¼á¶ÏãÄ� ＳＴＡＴＡ­®ÑÒ
Ì=��。¨�y�¬ô�²C�，Ü�Ì=FV（５），Ì=
���& ４。
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ＺＪＸｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＺＧ１ｉｔ ＋ α２Ｚａｌｒｉｔ ＋ α３Ｚａｓｓｅｔｉｔ ＋ εｉｔ （５）
ＪＸｉｔH��á¶�_-�、Ｇ１ｉｔHcdá¶e_Ïã、ａｌｒｉｔHcd)9b��、ａｓｓｅｔｉｔHcd�)9，

-�ç� Ｚ�&ÂvIÊsã�¤Ì_。
��& ４ �A，cde_á¶â3ÏãK�]��á¶â3Ïã��]0~，Ì=�ÂH

０ ２５１，ðcde_á¶â32M1w�]��ªÐ2O。

r、hZjst

©�¿ ２０００—２０１２ {789¼ªcdH°©，�Õä±3»å��cde_hÆ¦FÇ}�]
��h��，�r789¼ªcde_}�]��h��ïí¼��，(¦2Ö)*Ö+,、9:×
Ø+,、×ØÙÙx�Â、×Ø*ÖÂ�、)9b��K�]����b0~，ç/2Ö)*Ö+,、
×ØÙBC、×ØpK�I_éü¶¦、½ØÙÙx�Â、çÊyM^WX、M^*ÖÂ�、×ØWX、
)9BCK�]����]0~，9Ì5c}�]��h��­��。è´'×¼，Ü�³Ý��Þ
ÍÎcde_á¶â3Ïã Ｇ１ à�]��á¶â3Ïã ＪＸ，äI3»åº»cde_K�]��
½¾h~�，�rcde_á¶â3h2MÙw�]��ªÐ��h]G��。¿¼:;äÁê»
å��789¼ªcde_}�]��h��，Hcde_}�]����2Ös¹h�v，®mH
cde_â3�hhcdÕ��cde_Cì2ÖsFG。

©�h:;�n�¿Hr�Ýn;ô�à�]^_�2Ö¦÷ÞA：�z®¦êÒ]Å�]<
Ìh9ÙLM、Þ¥í�|Ã¦§，³´Ò]Åcde_â3ß�h�]ÉÊCàcde_â3ßç
h�]e_Cì�áäâ¥fã，��hcde_�¿H�]ªÐpäh��ål，�PH��¨!
cde_�Íí�2ÖsFGà_nuv。

¢©�h:;»$�­Ô½Ì，e�zcde_à�]��h�_-�æÁ，©�çtä_n�
�q��yscde_K�]��h:��_-�，:;�n»�1­c%&。è�¤Ðh:;ñ
¿cde__nh,ãHBG，¿cdÞH'×，�yq��¶_hcde_K�]��h�_Ï
ã，¬¥}î�~�h:;�¯�¿。

uv;<：

［１］úé，nW，øêë． !g¯^_&:;ijà�Y¯uh+���［Ｊ］．IJ^_，２０１０（８）：１７１ １７７．

［２］Ｖｉｖｅｓ Ｘ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ｄｏｅｓ ｉｔ ｍａｔｔｅｒ？［Ｍ］／ ／ Ｖｉｖｅｓ Ｘ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ｔｈｅ ｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｐｅｒ

ｓｐｅｃｔｉｖｅｓ． Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２０００：１ ２２．

［３］Ｃａｐｏｎ Ｎ，Ｆａｒｌｅｙ Ｊ Ｕ，Ｈｏｅｎｉｇ Ｓ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］． Ａ Ｍｅｔａａｎａｌｙｓｉｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ，１９９０，

３６：１１４３ １１５９．

［４］øù{，úû．Å!¼ªcdh<�;�ÍKcde_［Ｍ］／ ／ì1．cde_�Í：Å!h�íKî!hI@．1

\：Å!4Î2&qï9，２０００：１０３ １２３．

［５］üýþ，ÿ!"． ¼ªcdhÖÌ�ÍK��［Ｊ］．IJ:;，１９９９（１２）：４３ ５０．

［６］#v$，ðñ，òó． Å!¼ªcde_�Íh��:;［Ｊ］．IJ:;，２００５（２）：８１ ９１．

［７］67X，-ôõ． Å!¼ªcd×ØÙe_rl��:;［Ｊ］．b�IJ%&，２００５（１）：１７ ２３．

［８］<=>．ö�×ØÙe_KcdIT��h~�———'zÅ!;Î]¼ªcdh��:;［Ｊ］． IJ^_，２００９

（１０）：５４ ５８．

［９］GHI，JKL． ×ØÙ�Í、cde_K��———'z¥÷gA5»åhI@�v［Ｊ］． Å!U]IJ，２０１０

（５）：１１０ １２０．

［１０］-QR，-S'． cd�5、IT��KIT^_UVWX———'z�ª¼ªcdh����［Ｊ］． ø]:;，
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２００６（２３）：８７ ９２．

［１１］J^f，ú1_．Å!¼ªcde_、��KM^WX0~5:;［Ｊ］．Â_��K^_，２００７（４）：６７０ ６７５．

［１２］aû． ÎT¼ªcde_�ÍKcd��~�:;［Ｊ］．��K/n，２０１０（４）：１７９ １８１．

［１３］Ｎｅｗｌｌ Ｒ，Ｗｉｌｓｏｎ Ｇ． Ａ ｐｒｅｍｉｕｍ ｆｏｒ ｇｏｏｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｊ］． Ｔｈｅ ＭｃＫｉｎｓｅｙ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２００２，３：２０ ２３．

［１４］no2&cde_:;Åp． Å!¼ªcde_ÏÂKcd��h����［Ｊ］．^_ùo，２００６（３）：１０４ １１３．

［１５］Ｂｌａｃｋ Ｂ． Ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａｎ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｒｅｖｉｅｗ，２００１，２：

８９ １０８．

［１６］Ｂｈａｇａｔ Ｓ，Ｂｅｒｎａｒｄ Ｂ，Ｍａｒｇａｒｅｔ Ｂ． Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｒ］． Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｏｌｏｒａｄｏ，
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