
书书书

［!"#$］２０１４ ０９ ０９

［%&'(］!"#$%&'()*+,（１３ＢＧＬ０４９；１４ＢＪＹ０１５）；!"-.%&'(+,（７１４０２００１）

［)*+,］/01（１９７２— ），2，34567，3489:&;&<$=>?@，AB，CDEFG，?HIJKLMN9O)P

Q；/RS（１９８７— ），T，343U7，3489:&;&<CDE，?HIJKLMN9VPPQ。

①WXY，Z[\]^RN9_`，ab^RN9cd、efgh\bi，jklm^RN9nopqr。

!"#$、%&'()&*+,-.

!"#，!$%
（3489:& ;&<，34 stu ２４３００２）

［-　 .］!"#$%&'()*+,-.!"/"，0123456789:;，<=>?@:;AB!"
#$%&CDEFGHIJK。L ２００３—２０１２ MNOPQ Ａ RSQTU*+VWXYW，Z[\]^_`a1
2bc、d!efg!"#$%&589，#hia：d!efj12!"#$%&klmnno；12bcj!
"#$%&kpmnno；12bcqrstuvd!efg!"#$%&5B&wx；yD125bc.d!
efg!"#$%&589z{F|}12。

［/01］12bc；12d!ef；12!"#$~�；R����；yD12；|}12；*+,-
［23456］Ｆ２７５　 　 ［789:;］Ａ　 　 ［7<=6］１６７２ ８７５０（２０１５）０２ ００１２ ０７

)vwxyz{|}~�����nw�，������^����~�n��，)vwx��
��（Ｄｙｎａｍｉｃ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｃｈｏｉｃｅ）�MopPQIJn�H��。�����)vwx���
�nIJ?H_^�� K¡：¢K¡{)vwx����n£¤，¥¢K¡{)vwx����n
h¦§KL。��)vwx����IJn¨©，ª«&¬®¯�)vwx��^°±)vwx
§,²)vwxn³´µ¤，¶ Ｋｏｒａｊｃｚｙｋ § Ｌｅｖｙ IJ�b，N9°±)vwx、,²)vwxn³
´¤·�¸¹º»n¼½¾¿�［１］。ÀÁÂ\ÃMÄÅÆ���ndÇÈÉÊËµ¤·°±)
vwx³´,²)vwxnµ¤ÌÍÎÏ［２］。

��IJ��MÐÑIJÒÓÔÕÖ'×，Ø�)vwx����Ùµ^n)vwxÚ�®
Û�Ü。¢K¡，)vwx����n£¤、h¦§KÝklÔN9Þß)vwxn?àáâµ¤，
)vwxÚ�ãäåmN9)vwxnæàçß，~è)vwxÚ�·����IJné�§��
)vwx��ê:ëì。¥¢K¡，��íîqrÐïð��nñò§ó!����nôõ，¢öN
9n)vwx�EÔ:÷¤Ú�，øù�Ô:¡úN9opqr①。ûü，)vwxÚ�{ý·N9
n þÿ!（¶"#\）�？�$N9O)%&µ¤n'(［３］{ý$��)vwxÚ�？jö)
{*Ûó+¨©,-n./。Mè，v�012ó! ２００３—２０１２ X Ａ34�ÄÅn«5，67N9
"#、O)%&�N9)vwxÚ�n��。

>、?@4ABCDEF

（&）'()*+,
85)vwx����PQ，N9)vwx��9:2;<= １ Y>å。�= １ ^，?@ Ａ—

Ｂ—Ｃ—Ｄ—ＥABÔN9C Ｔ０ ¯ Ｔ２ § Ｔ２ ¯ Ｔ４ � D�n)vwx����EF。��F��Ù

·２１·



GHI，GJK：LMNO、PQRSBQTUVWX

3 １　 QTUVWXYZ3

µ^，°±)vwx·,²)vwxÌÍnG
´HÑ�Eç�，I�)vwxnJÑÚ�，ó
+KN9°±)vwx�LÍMNOP,²)
vwx4;Ú�nµ¤�QM)vwxÚ�。

CPQ4R，ùS)vwxÚ�nTU�
�}：¢}{,²)vwxç�ùS°±)v
wx��，CVW�°±)vwxÚ�；¥¢}
{N9XFY)vZ[��ùS\)¹])，
5N9�XFY�^_,²)vwx`¸)v
Z[��L，a�9^bÛ°±)vwx³´,²)vwx，̀ Vù�)vwxÚ�。

（-）.'/01'()*+,
Ｆａｚｚａｒｉ\cíÒmÔO)%&nde，f+ÃM��Dg)v��^，hijk、lm��n、

op�v\~�nq�，·YrO)Ïs，N9tru)vHwÁxyn�v，~è5YrO)·t
rO)�vq�z:'(L，N9{$|}i�vz~nYrO)，j�adEÔO)%&./［４］。

ó!�$¾¿N9nO)%&q�'(。ZnY�，��N9、̂ RN9��¸��§)v��
O)K¡�q�¢�n��，f+nO)%&µ¤Ï�i!�N9§:N9Y�zy［５ ６］。jöO
)%&bÛ��N9§^RN9ê�`¸3�O)，���¸��K¡��¢�n�¤。O)%&
^Ü*MN9)vwxÚ�，j{~M¶�q�O)%&，N9a�^Ü_,²)vwx"�n|}
O)��u_)v，V�^�Ù�¢¹��nO)��O)。¶�¢ N9�F�^�Ù�¢ �
�O)，ãZ)v^�¢¾)vÆ�s�a$��\�，�f)vY�Æ�Z)vs�a$��]
ª，¶è¢Y°±)vwxa$��³´,²)vwx。'i:4��，v�Òm�  １。

�  １：O)%&zynN9，�)vwxÚ�µ¤zy。
（2）34561'()*+,
·^RN9Ïs，:N9n)vwx�¯XF)v\]��ù�n¡¢xR，£~?H�i:;

¤ K¡：（１）:N9x®�¥¦���［７ ８］，~è§L�)v���End¨zR；（２）:N9n)
v"#z:，§L�)vZ[����)vwxn��Ï�zR；（３）:N9©tr¡¢n^âx
ª，,²)vwxs^RN9x«�，~è�)vwxÚ�xR。

èt，·^RN9Ïs，:N9nO)%&µ¤x~。¬¢，:N9¢®�zªn¯°�±^
â［９］，�z²p12trO)Y�)vwx`¸��，CVbÛ)vwxÚ�çR。¬³，:N9�
¯´)¬n®zµ，lm��nµ¤a$¶~［１０ １１］，Æ:�x²p·Ûµ}O)wJ，:�)vw
x`¸��，b)vwxnÚ�çR。¬¤，:N9nµ¸ßµ¤zy［１２］，��¹�dEnb(ºÏ
�z�»，̀ VM�ÒÓÔ~�v)vwx��nr$［１３］。¬¼，:N9x�^â½¾~)vwx
��VwÁn¿��v［１４］。�4ÆB，v�Òm�  ２。

�  ２：·^RN9Ïs，"#z:N9`¸)vwx��n9^�x~，O)%&xR，)vw
xÚ�µ¤x~。

[、CDF\

（&）7(89
v�yÀ ２００３—２０１２ Xó!Á、̈ �� Ａ34�ÄÅnop«5`¸��，ø85IJvH�

�Â�HÃn�v`¸ÔÄÅ：（１）ÄÅ(O¾4�ÄÅ；（２）ÄÅ ＰＴ、ＳＴ、ＳＴ 4�ÄÅ；（３）ÄÅ
«5ÆÇnÄÅ。�Èy，ÉÊË·Û １１１６７  IJ�v。4�ÄÅnop«5Y- ＣＳＭＡＲ «5

·３１·



Ì§ ＷｉｎｄÍÎ«5Ì。MÔ]ª(Ï*�IJwQn��，v��Æ�HÑ�ç[`¸Ô １％ÐÑ
n ＷｉｎｓｏｒｉｚｅÒP，«5ÒPÓÔ{ ＳＴＡＴＡ９． ０ § ＳＡＳ９． １。

（-）:;<=16>?<
１． ç[�Q
v�nÕÖ×ç[{)vwxÚ�，2ÄÅ�X¤¼ Ø¤Ù§XÚ)dÎÛ¨n²Ü'Y»

[。Ö×ç[�� ：¢{ÄÅ"#（ＳＩＺＥ），2ÄÅX¤ÙZ)dn-.�«Y»[。³{O)%
&（ＦＣＣＯＶ）。�����O)%&n=[KÝ?H�¤}：¬¢}{85b(ºÞß¤（́ ) b(
º）Y»[［１５ １７］，b(ºÞß¤ày，�0O)%&à:。¬³}{á231wÁ¨¹)d"#\�
ç[âM=[ã²，31wÁ¨ày¹)d"#à:，�0O)%&àR［４，１８］。¬¤}{á2º�s
¨、)dÎÛ¨、äåæ1¨、äå\�¨、çèç[、¿�)dæ*s¨·O)%&ÌÍn@�>
xéKµ`¸=[［１８ １９］。hió!nN931êë®��"ì�［２０ ２１］，~è31ø�^æàklN
9nO)êë，Vµ¸íìKÝ9^$~ã²§>«yz./VFîO)%&n=[ÇÌ?à。ï
iè，v�á2´) b(ºÞß¤Y�O)%&`¸=[。ç[n®þ�Q¶> １ Æå。

] １　 ^_`a]

ç[¾¿ ç[ðn ç[ñò ç[�Q ó=Âô

ÕÖ×ç[ )vwxÚ� ＬＥＶＤ ÄÅõXFÚ§õØ¤Ù)dÎÛ¨nX¤²Ü' ＮＡ

Ö×ç[
O)%& ＦＣＣＯＶ b(öb(\÷ø5F\�ù ／FÚZ)d ＋
ÄÅ"# ＳＩＺＥ ÄÅXÙZ)dn-.�« －

úûç[

d��ü Ｓｔａｔｅ _ÉÊúû7n�ü�¾，!�N9À*M １，��N
9À*M ０，�f¾¿nN9À*M ２

－

æ)dký¨ ＲＯＥ jÐæ1þ ／FÙæ)d －
ÿÛpj! ＮＤＴＳ "#ù ／FÙZ)d －

)dn�I� Ｔａｎｇ （¿�)d ＋q$）／Z)d －

ÄÅn��� Ｇｒｏｗｔｈ （vF?�9pk©Zù －4F?�9pk©Zù）／
4F?�9pk©Zù

＋

)dnº�� Ｌｉｑｕｉｄ 2º�s¨Y»[，%º�)d ／º�ÎÛ －
3�_^¤ ＴＰ１ 2¬¢:3&J3s¨Y»[ ���

'dn9^� Ｂｒｉｓｋ 2()n Ｚ*»[，% Ｚ ＝Z)d ／（３ ３ ×mj*1þ
＋äåk© ＋ １ ４ ×+qký ＋ １ ２ ×æ�,)v） ���

ÄÅ-. Ａｇｅ :ÄÅ4�X/Y¤[ －

¸9 Ｉｎｄ
00ç[，85¼1$�ûé9n³2�¾²Ü`¸
�¾，2Yúû¸9~�n��。3i�¸9À*M
１，ýãÀ*M ０

ＮＡ

X¤ Ｙｅａｒ 00ç[，3i�X¤À*M １，ýãÀ*M ０ ＮＡ

　 　 ２． #¿ �
MÔ45�  １ §�  ２，v�67:;45#¿：
ＬＥＶＤ ＝ β０ ＋ β１ＦＣＣＯＶ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋ β３ＳＩＺＥ × ＦＣＣＯＶ ＋ β４ＴＡＮＧ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β６ＲＯＥ ＋ β７ＮＤＴＳ ＋

β８Ｂｒｉｓｋ ＋ β９Ｌｉｑｕｉｄ ＋ β１０ＴＰＬ ＋ β１１Ｓｔａｔｅ ＋ β１２Ａｇｅ ＋ β１３ ＩＮＤ ＋ β１４Ｙｅａｒ ＋ ε

b、cd4A

（&）@ABCDEF
;<> ２ Mv�ÆyÀn １１１６７  �vnAB�8=w�。C> ２ ^9:9m，ＬＥＶＤn�*M

０ ０３０９，ÉR*M ０ ００３５，É:*M ０ １６２２，�0ó!4�ÄÅn)vwxÚ�÷¤ø�:。O)%

·４１·



GHI，GJK：LMNO、PQRSBQTUVWX

　 　 　 　 ] ２　 e.^_fghij\

ç[ à:* �* ÉR* É:* ²Ü' ^;«

ＬＥＶＤ １１１６７ ０． ０３０９ ０． ００３５ ０． １６２２ ０． ０２２ ０． ０２２８
ＦＣＣＯＶ １１１６７ ０． ０１９７ － ０． ２１８３ ２５． ３９ １． ２０９ ０． ００６２
ＳＩＺＥ １１１６７ ２１． ７２２３ １９． ２０９４ ２５． ３９３４ １． ２０９１ ２１． ５９９
ＲＯＥ １１１６７ ０． ０５９３ － ０． ９６２２ ０． ４６１ ０． １７３８ ０． ０６７６
ＮＤＴＳ １１１６７ ０． ０２４３４ ０． ０００５ ０． ０７９２ ０． ０１６４ ０． ０２１２
Ｔａｎｇ １１１６７ ０． ４６４４ ０． ０５７５ ０． ８６０５ ０． １７８８ ０． ４６１７
Ｇｒｏｗｔｈ １１１６７ ０． ２５００ － ０． ６９８３ ５． １７１１ ０． ６８４２ ０． １４１３
Ｌｉｑｕｉｄ １１１６７ １． ５００７ ０． ２２８４ ７． ４７４３ １． １４３８ １． ２１４９
ＴＰ１ １１１６７ ０． ３７９４ ０． ０９２３ ０． ７５ ０． １６０ ０． ３５９９
Ｂｒｉｓｋ １１１６７ １． ０６２６ － １１． ３７６６ １３． ０２７１ ２． ３３８０ ０． ８６６５
Ｓｔａｔｅ １１１６７ ０． ８１２２ ０ ２ ０． ５６８３ １
Ａｇｅ １１１６７ ９． ７６１１ １ １９ ４． ２８５７ １０

&（ＦＣＣＯＶ）nÉR*M － ０ ２１８３，É:
*M ２５ ３９，²Ü'M １ ２０９，�04�
ÄÅÌÍnO)%&q�ê:'(。Ä
Å"#（ＳＩＺＥ）nÉR*M １９ ２０９４，É
:*M ２５ ３９３４，�04�ÄÅn"#
q�¢�n'(。

（-）GHBEF
> ３ {ç[ÌÍnÏ���w

�。h> ３ ^9<，?HÖ×ç[ÌÍ
nÏ>«)�=Ù ０ ６，�0|-ç
[ÌÍnµ�Ë@�zR，9:`¸@
�º>��。

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ] ３　 e.^_fk/i4A

ç[ ＬＥＶＤ ＦＣＣＯＶ ＳＩＺＥ ＲＯＥ ＮＤＴＳ Ｔａｎｇ Ｇｒｏｗｔｈ Ｌｉｑｕｉｄ ＴＰ１ Ｂｒｉｓｋ Ｓｔａｔｅ Ａｇｅ

ＬＥＶＤ １． ００
ＦＣＣＯＶ ０． １８ １． ００
ＳＩＺＥ － ０． １２ ０． ０７ １． ００
ＲＯＥ － ０． ０９ ０． １８ ０． ２３ １． ００
ＮＤＴＳ － ０． ０７ － ０． ０９ ０． ０６ － ０． ０８ １． ００
Ｔａｎｇ － ０． ０９ － ０． １３ ０． １３ － ０． ０１ ０． ４０ １． ００
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ２０ ０． ２ ０． ０５ ０． ２４ － ０． ０６ ０． ０２ １． ００
Ｌｉｑｕｉｄ ０． ０４ ０． ０９ － ０． １６ ０． １１ － ０． ２０ － ０． ２２ － ０． ０１ １． ００
ＴＰ１ ０． ０００５ － ０． ００２ ０． ２４ ０． １１ ０． １１ ０． １０ ０． ０７ｃ － ０． ００８ １． ００
Ｂｒｉｓｋ － ０． ０４ － ０． ００８ ０． ０６ ０． ０６ ０． ００７ ０． ０３  ０． ００２ － ０． ０６ ０． ０２  １． ００
Ｓｔａｔｅ － ０． ０７ ０． ００３ ０． ２３ ０． ０４ ０． ０８ ０． ０７ － ０． ０２  － ０． ０５ ０． １１ ０． ０２ １． ００
Ａｇｅ － ０． ０３ － ０． ０４ ０． １０ ０． ０３  － ０． １１ － ０． ０９ － ０． ００３ － ０． ００１ － ０． ２３ － ０． ０２  ０． ０３ １． ００

　 　 I：、、EJKLM １０％、５％、１％NOPQR。

（2）ST)UEF
] ４　 lmTnoUp

ç[

ÕÖ×ç[（ＬＥＶＤ）

��o?+ �o?+

>« Ｔ* >« Ｔ*

ＦＣＣＯＶ ０． ０４７４２ １８． ５１ ０． ０４５６７ １７． ７７
ＳＩＺＥ － ０． ００２５１ － １０． ４６

ＦＣＣＯＶ × ＳＩＺＥ ０． ００６７５ ３． ３２
ＲＯＥ － ０． ０２２５４ － １４． ９８ － ０． ０２５３０ － １７． ０２
ＮＤＴＳ － ０． ０３１７３ － １． ６６ － ０． ０２８１７ － １． ４６
Ｔａｎｇ － ０． ０１２６３ － ７． ６３ － ０． ０１３８２ － ８． ３３
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００７８７ ２１． ４１ ０． ００７８７ ２１． ２４
Ｌｉｑｕｉｄ － ０． ０００１ － ０． ６２ ０． ０００２９ １． ３０
ＴＰ１ ０． ００４２８ ２． ６ ０． ０００２４ ０． １５
Ｂｒｉｓｋ － ０． ０００３４ － ３． ３１ － ０． ０００３６ － ３． ４８
Ｓｔａｔｅ － ０． ００１４５ － ３． ２６ － ０． ００２４１ － ５． ５４
Ａｇｅ － ０． ０００２５ － ３． ３ － ０． ０００２４ － ２． ８０

¸9 ／X@ úû úû
Ｆ* ４２． ６８ ４２． ９５

Ａｄｊ Ｒ － ｓｑｕａｒｅｄ ０． １２９９ ０． １３０６
à:* １１１６７ １１１６７

　 　 I：、、EJKLM １０％、５％、１％NOPQR。

　 　 １． g�vº>��
g�vµ¸º>w�¶> ４ Æå。C>

４ 9:9m，AQ{ý�©o?+，ＦＣＣＯＶ
· ＬＥＶＤ �äB)Ï，>0ÄÅO)%&
ày，)vwxÚ�à:，ÄÅ°±)vwx
OP,²)vwx4;Ú�n÷¤à:，�
  １ Û¯5¼。5��©o?+L，ＳＩＺＥ n
>«MÎ�äB�ÐÑRi ０ ００１，�0)
d"#�)vwxÚ�®�äBnCûâ
2，�  ２ Û¯5¼。èt，ＲＯＥ、Ｔａｎｇ、
Ｂｒｉｓｋ、Ｓｔａｔｅ、Ａｇｅ�·)vwxÚ�äBÎÏ
，�0N99DàÖ、�I)ds�ày、
��§op¯°àR、!�d�s�ày、4
�LÍà�，N9)vwxÚ�àR。
Ｇｒｏｗｔｈn>«äBM)，�0����)v
wxÚ�®�0äM�â2。

C> ４ Y9，�©o?+Ð，N9"#·

·５１·



O)%&noE+ ＦＣＣＯＶ × ＳＩＺＥ� １％ÐÑ4äB，�>«nF�*sN9"#（ＦＣＣＯＶ）>«nF
�*R，�0G.O)%&�N9)vwxÚ�®�H�â2，Ø��N9"#nI:，j}H�â
2$�¯ê:Cû，N9"#�O)%&nCûâ2^ÜJKO)%&�N9)vwxÚ�n��。
２． ��vº>��
M45N9"#、O)%&��$d��üN9)vwxÚ�n��{ýq�'(，v�{Z�

v85d��üL�M!�N9、��N9§¬¤¾N9①¤ M�v，.Ð�õ M�v`¸º>
��，®þw�N> ５。

] ５　 4mTnoUp

ç[
#¿¢ #¿³

��N9 ¬¤¾N9 !�N9 ��N9 ¬¤¾N9 !�N9
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０． ０００４２
（１． １２）

－ ０． ０００６４
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Ａｇｅ － ０． ００００６
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Ｂｒｉｓｋ － ０． ０００３６ － ３． ４２ － ０． ０００３６ － ３． ４１
Ｓｔａｔｅ － ０． ００１５ － ３． ２６ － ０． ００１４ － ３． １５
Ａｇｅ ０． ０００１６ １． ９３ ０． ０００２ ２． １１

¸9 ／X@ úû úû
Ｆ* ３４． ０３ ３３． ２２

Ａｄｊ Ｒ － ｓｑｕａｒｅｄ ０． １０３４ ０． １０３５
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