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���:8�~l�，����!:8���������，�N��:8i�����ri�
)����； ¡¢£�fWOP，�)、w)¤k¥¦§NOPQR<=i�9¨©，�)iª«¬
­®¯OP°±²9³,´i¡µ。¶`��l，�!fWOP·µ¸¹º»ª«�)µ¼，OP½
~�)¾¿、�)ª«ÀÁÂÃ，ÄÅ`!cdeOPÆÇÈ“�)ÉÊË”，_ÌÍ¸ÎÏiÐ=�
)oN，pqOP�)oN，ÑÒ`!cde¤»!cde_ÓÔ�7ÕÖ×ØOPi�)oN，Ù
N=ÚÛ¤¡RÛÜÝÞßiJKàá。

âãä=åæ=Ú，OPi�)oNSç¢ghw)i¬­xy。9èi¡éJKêëìí，g
h�î`rïw)ðñ，7òó`rï¿IiU=ôõ［１］。¶`，Ç¡ö÷，ç¢!cÕÖ7Ø×i
®¯，!cnoøù|!cdeOP�)úõcûüfihRýxy，þÿghw)Ç!cde¤»
!cdeOPìµ·iU=}~¦�r!①。pq，V"#$�ghU=�~·%，&'ghw)|
�7ÕÖ×ØOP�)oNi�(，N�7ÕÖ×ØiOP)*U=+,、-.�)ª«-/r0\
1×23。

>、78?@

fWOP�)oN÷ÆÇÓï»ª«�)µ¼：r`�)�4，̀ 567p89:µ±N;i�
)+,<þhÖ6=>ç?¦@<AÂ67°±iµ¼；B`½~�)，̀ 567­ç|Å°±<C
¦»²Di�)+S，ÄÅ`:µ±EbFi+,，�<AÂ)(¥Gª«irïÂª«�)µ¼。

（&）'()*+,
'bä=åæ=Ú，!H&IJ|ghw)®¯OP�)oNiKLÆÇÓïMN。r`'b
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ABC，DEE：FGHI、JKLMNOPQMRS

eO¤hÖ6åæ�~iMN，P Ｊｅｎｓｅｎ ¤ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ %µÇghQ¿z9iR)êSÃ，eOóT
MbUVW0Ù�+S�9¶rXÙ�YSZ=[\i�)+,，PëOPghiÙVf]，eOS
TMb89r0^l�­çi�)+,，@<_%�)�4`a［２］；Ｍｙｅｒｓ�bNgh��þeO8
9r0:µ±N;¶c>9jkdehÖ6i�)，�<E!�)�4［３］。frï`'beO¤:
=6åæ�~iMN，P ＪｅｎｓｅｎbNOPigh®¯:=6ij，kl:=6S�meO=>n,
�o�)lp9OPgh，<ghi=qrs�ltu:=6�r¥i)(，7òþÿ:=uvóo
¾vihÖ6wd，�<xy:=6i½~�)oN，_ï�(xyNghiz+U=�(［４］。２０
{| ９０ �ä，ghw)|OP½~�)iU=�(ÿ¢¸¡ééãir�，Ｓｅｎｂｅｔ %µhRw)�
l|eO¤:=åæk}li½~�)`a@oxy［５］，Ｓｔｕｌｚl~!fWOPNJK�ViJK%
µgh��¤OP�)r·��õc�}igzÞÞ�［６］，Ｍｉｌｌｓ�|�9=�zÞfWOPiJK
�%µgh��¤�)gh��gzÞ，ÑÒ`.gh9ghiOP，gh��i-]�E!OP�
)r·i��ÃA［７］。

�¸f�Óï=Úk�，�L&I�$�_�óºghw)I�l��ghw);OP�)o
NiÞ�，¶`|_Lui¡é��êë���ÿr!êÚ。Ａｉｖａｚｉａｎ �%µ��gh¤�)r·
;zÞ，��gh¤�)r·gzÞ�I{;zÞ，gh��êS;OP�)r·���gzÞÞ
�，¦��ÚQR ¡5´、�VUV¤:8TèL¢P£¤³，_ïgzÞª¥¦���§［８］。

Ｄｅｍｉｒｇｕｃｋｕｎｔ�&Ii¡é��êë�ìígh��;OP�)r·��ÆÇgzÞÞ�［９］。¶
` Ｓｃｈｅｒｒ�iJK［１０］l¨ Ａｎｔｏｎｉｏｕ�|©、¢、ª�!OPi¡éJK［１１］�ÿ·�7êÚ，«J%
µ©!OP÷gh��;�)r·��;zÞ，<¢ªOP÷ÓIÞ����。

（-）'.)*+,
Ç!¨，|ghw);OP�)izÞ×JK`Ç�Li=Ú'¬f%­®li，¦�_0JK

óº¯Þß�!fWOP°±ÆÇi½~�)oN，pq'beO¤:=6åæ²�ighxy½
~�)�áÿ¢óÜÝi¡ér�。³´、µ;¶�é¸ghw);OP�)r·�µ��gzÞ
Þ�，�zÞ×Ç+,·¸�7iOPÆÇ¹À［１２］。ºl»�%µghw)�l¼,½~�)，¶
_ï¼,�(ç¢WX½¾}~i®¯［１３］。¿ÀÁ�é¡ghw)�lcªxyOP½~�)o
N［１４］。£Â�%µ�!fWOP°±ÆÇ½~�)oN，Ãh`½~�)oNicªxy+,［１５］。

ÄÅ、ÄÆi¡ék��ÇhRw)ÈÉf|Ê¯ÕOP½~�)oNõc¼,�(［１６］。

7!H&Ir�，!¨&IÇ&KÅ«ghw)I�;OP�)oNiÞ�ò¦�ÿ¢r!i
êÚ。!¨&IÄËÌ¤ÍÎÏ|,Ð7fWOP@oJK，%µghw)|½~�)cz}ix
y�(，Ñ�gh��Scª¯xy½~�)oN，Å÷��gh|½~�)c{xy�(［１７］。µ
;¶、ÒÓ¤ÁÔÕé¡��gh;�)r·;zÞ，��gh|½~�)�î�õcxy×，Ö<
®¢×@�)i�(［１８］。ØZ�、�Ùi¡éJKêëìígh�ÚU=½~�)oN，Å÷��
gh|½~�)iU=�(��，��gh|½~�)iU=�(�í�［１９］。ÛÜÝJK¸noù
Þßè¤��êS|67�)oNi®¯，%µnoùÞ;�)r·gzÞ，Å÷��ùÞixy�
àó}［２０］。

�lfá��l%µ，ab!¨fWOP°±ÆÇÈ½~�)oN，ghw)iU=�(â:Ù
NJKirãàá。$<ä$9èi¡éJKé¡¸ghw)��;�)r·igzÞÞ�，�ì
ígh��êS�l|OP�)oNÕDr§i®¯，¶`_0JK¦�cÿ¢rã.~r!i¡
éêÚ。V"bN，_��ab�7ÕÖ×ØifWOPkågi�7æSçèÀ³¸!cdeO
P¤»!cdeOPi�)oN，<éJuviøùxy¹ÀêÐÙghU=�(i¹À，pq¥ë
ÇµcJKi'¬f�ìÕÖ×Ø@okíJK。fH，|bgh;OP�)oNiµcJKóº
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¯ÈîbÈÉgh��l¨gh��i®¯，zuc"ï@rð&'õÉghw)Lü;OPi�
)oNiÞ�l¨õÉghLüiU=�(。pq，V"$�ñòf�óô，��Võã�7ÕÖ×
Ø@okí，7ò|õÉghLü@oök，÷�ghU=i�~&KÕÖ×Ø�7iOP÷øÔg
hw)Lü|OP�)oNi®¯，NfWOP,§Ð=�w)ùú、)*U=+,、-.�)ª«
-/r0=Úiõã。

T、UV4WNXYZ[

�"ïûm÷�lüý，ghiä=ÙVª¥SoþeO;hÖ6åæE!i�)�4，<gh
iz+U=�(ÕSxyeO;:=6åæE!i½~�)。áÐgh|�)oNiÓï�7ª
¥，gh|fWOP�)oNi®¯��oþ�)�4，���¼,½~�)。9èJKìí，�!
fWOP°±ÆÇ½~�)oN［２１，２２］，pq�lÿ!，gh|�!9ºßOP�)oNi®¯HI
ìµÇÅz+U=�(f，õÉÉµNghSxyOP½~�)oN。³´�［１２］、ÄÅ�［１６］、ØZ
��［１９］、ÛÜÝ［２０］"é¡¸�!fWOPigh��¤�)r·�µ��igzÞÞ�，ãq�J
-·#1 １。

Ｈ１：ghw)��¤�)r·�µgzÞÞ�。
$%õÉghw)Lü，�l�OPghkN��&Þ、��&Þ、'7ø(¤OPh(，ç�!

h(WX)ú®¯，OPh(Ç�!fWOPghw)÷k*Q¿+E，�,�l-.�/�ì。�
�&Þ�Nghw)irïLü，¤ÈÉghr��l¼,eO;:=6åæE!i½~�)，0=
Úf��gh¤�)r·¥ëÆÇgzÞÞ�。�ì¢OP¤noÕÖi7Ø×Sþÿ!c'7n
o|!cdeOPiwd}~11�P»!cdeOP，<�!cdeOPç¢iøùxy11{
b»!cdeOP，pqV"bN，»!cdeOPç¢��&ÞhÖ6iw2}~ó9，ghiz
+U=�(%3ÿóí�，��gh¼,½~�)i�(ó}。ãq，V"-·#1 ２。

Ｈ２：��&Þ¤�)r·�µgzÞÞ�，_rgzÞÞ�Ç»!cdeOP÷óo��。
;��&Þ�7，��&Þä$�õctu�)r·i�(，¶`�NOP÷z|z�§ir+

)(lÂ，��&Þ|�)i)(r���óNæ·。µ;¶�%µ4���&Þ;4��);z
Þ［１８］，_tí��&Þ|OP�)i)(r�����19bÅ�Nghkõci¼,½~�)i
�(。�ì¢�!fWOPghêS÷��&Þ*HIjk，�9jkifWOP�,�c��&
Þ，Ç_jk�c��&ÞiOP÷，»!cdeOPó`*ã¸59ºß，0<»!cdeOPi
��&Þ«+Â，pq�JbN，;!cdeOPzQ，»!cdeOP÷��&Þr��)i��
�ÿz|z{。fH，Ç!cdeOP÷，!")úTM×;æSçèg6þÿÅ778I�noù
Þ@o5§�)，pq!cdeOP9¢ùÞ)(óN©:，_�E!!cdeOPi��&Þ�Ç
·óN}9i�)r��(。pq�Jÿ!，Ç!cdeOP÷，��&Þ¤�)r·S�µó��
i;zÞÞ�。ãq，V"-·#1 ３。

Ｈ３：��&Þ¤�)r·�µ;zÞÞ�，_r;zÞÞ�Ç!cdeOP÷óo��。
'7ø(`OPÇ:;½<÷#$ûÙigh，��=Áz�［１２］，pq'7ø(i)(r��

(z|z�í�。Ç&K'7ø(|�)r·i®¯+,ò，�Jÿ!'7ø(óº¯ìµ·Å�
Ngh>ci¼,½~�)i�(，pq�JbN'7ø(;�)r·¥ë�µ·gzÞÞ�。Ç
�!，!cdeOPpN>c!cÌ?kl@Õ·¸zE，'7ø(hÖ6|!cdeOPõcó.
iøè~，pq=Úf'7ø(|!cdeOP:=6ixyS{b»!cdeOP，¼,½~�)
i�(¥ëzN�í�。¶`ab'7ø(QzkA，BCD:i(ErsêzE，ofhÖ6�F
¢Gi�)*，'7ø(hÖ6|hR6i�)oN'Vf�õcH9xyà，�Jÿ!'7ø(|
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ABC，DEE：FGHI、JKLMNOPQMRS

�)r·i®¯ÇÕÖ�7iOP÷¥ë�cH9¹Ò。ãq，V"-·#1 ４。
Ｈ４：'7ø(¤�)r·�µgzÞÞ�，gzÞ<~Ç!cdeOP;»!cdeOP÷¹

Ò�9。

\、XY[]

（&）/012
V"UVIJÓW ＡefWOPN�V。２００７ ��!467STKÕ;üLo，67STKÕ

i¤³��Çr§<~f|ßãicM´KÕD®¯，NN�ëp�iOP，V"Q��VOP
２００７ �lRißã，ú|�VOP ２００８—２０１３ �ißã@ok�。kcßã"l#b!STßã
U¤fWOP�V。

N¸WXÀÁ�V|JKi®¯，�éßãicª×，V"ÇUV�VòY¸PÃZ=：（１）Q
�[��V÷ÇÓ�¨fWiOP，pN|\�ixMN¤è@oMNò，8I(¢fr��]iz
Þßã，Ó�¨fWi�VOPf�ßãScó^¤¹À；（２）Q�(w�¸Ô¤Ê¯ÕÔfWO
P，pNÅQR_`7Å«ÔmOP¹Àz9，�STVìûü¤+,7Å«ÔmOPÆÇz9¹
À；（３）Q� ＳＴ¤ＳＴOP，pNëÔOPiQR_`ÆÇÀÁ；（４）Q��Vßãf�¢V���
deÖ%D¤³iOP，laíb�VOPiÕÖ×Ø；（５）Q�ßãó^iOP。²cV"�cª
ißã÷ÿ¢ ７７３１ ã�!±，Å÷!cdeOP�!± ４４８７ ã，»!cdeOP ３２４４ ã。V"þ
( ＥＸＣＥＬ２０１０ ¤ ＳＰＳＳ１９． ０ ýd@oßãZ=。

（-）3456
１． xMN¤è
\��)r·（Ｉｔ）。V"(\��)è�e±i#$|ßlìÇOP\��)r·，Å÷\�

�)è�e±N\��];�f��eÖ�)、g§)Õ、Ç\ô<、ô<h)、�û)Õ�¤i�
e±。
２． MN¤è
（１）ghw)��（ＤＲ），V"(f�)Õgh«�e±lMNOPighw)��，pNfW

OP@o\��)ùúò，eO、hÖ6i=>k¥Þ�óº¯af�OPi)VêSù§，kl(
f�i)Õgh«�ói¯jè®¯�)ùúighw)��。

（２）��&Þ«（ＳＤＲ）。7ghw)��r�，V"k(f��];�f��&Þ«i�e±，
Å÷��&Þ«N��&Þ;l)ÕiQ±。

（３）��&Þ«（ＬＤＲ）。_r5´7�k(f��];�f��&Þ«i�e±，Å÷��&
Þ«N��&Þ7l)ÕiQ±。

（４）'7ø(«（ＣＣＲ）。V"(f��];�f'7ø(«i�e±lìÇ'7ø(«，Å÷
'7ø(«N¥smÞ、¥snã、ocmÞ�I�¤7l)ÕiQ±。
３． d,¤è
V"k(OPfW�p（ＡＧＥ）、enûV«（ＲＥＴ）、µ(qè（ＣＦ）、OPgh（Ｓｉｚｅ）、f��)r

·（Ｉｔ － １）�Nd,¤è。
¤è§r3Ãsì １。
（7）89:5
NWXk�hmU��\，Ç@o¡ék��RV"tu|hmiMN¤è@o¸º¿vw×

��，%µMN¤èghw)��（ＤＲ）¤��&Þ«（ＳＤＲ）iL¹xypz（ＶＩＦ）i±¦19b ５，
{|}½ １０，tíMN¤èÆÇvw×。ＰｅａｒｓｏｎzÞ×���Çghw)��（ＤＲ）;��&Þ«
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　 　 　 　 ^ １　 _`ab

ÔÒ ¤è~y �� ¤è�r

xMN¤è \��)r· Ｉｔ Ｌｎ（\���eÖ�)、g§)Õ、Ç\ô<、ô<h)、�û)Õ�¤）

MN¤è

ghw)�� ＤＲｔ － １ f�)Õgh«e±，Å÷)Õgh« ＝lgh ／l)Õ
��&Þ« ＳＤＲｔ － １ f���&Þ«e±，Å÷��&Þ« ＝��&Þ ／l)Õ
��&Þ« ＬＤＲｔ － １ f���&Þ«e±，Å÷��&Þ« ＝��&Þ ／l)Õ

'7ø(« ＣＣＲｔ － １
f�'7ø(«e±，Å÷'7ø(« ＝¥smÞ、¥snã¤o
cmÞ�¤ ／l)Õ

d,¤è

fW�p ＡＧＥｔ － １ f�fN�OPifWÆ���
enûV« ＲＥＴｔ － １ f�f�ìµ(e=÷�)ien�~ûV«
µ(qè ＣＦｔ － １ f�f:;µ(:± ／f��fl)Õ
OPgh Ｓｉｚｅｔ － １ f�f)ÕlEi#$|ß

f��)r· Ｉｔ － １ Ｌｎ（f���eÖ�)、g§)Õ、Ç\ô<、ô<h)、�û)Õ�¤）
�~¤è Ｙｅａｒ �~��¤è
o7¤è Ｉｎｄｕｓｔｒｙ o7��¤è

（ＳＤＲ）、��&Þ«（ＬＤＲ）l¨'7ø(«（ＣＣＲ）zÞ×z.。N��vw×，V"�MN¤è@o
kíûd，\�¸�;�i²EB�hm。�;�hm÷MN¤èiL¹xypz ＶＩＦ1Eb ５，t
í�;�ihm�ÆÇº¿vw×`a。pq，V"(hm（１）l�é#1 １ i��×，(hm（２）
l�é#1 ２、#1 ３、#1 ４ i��×。

Ｉｔ ＝ ａ ＋ β１ＤＲｔ－１ ＋ β２ＡＧＥｔ－１ ＋ β３ＲＥＴｔ－１ ＋ β４ＣＦｔ－１ ＋ β５Ｓｉｚｅｔ－１ ＋ β６Ｉｔ－１ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
（１）

Ｉｔ ＝ ａ ＋ β１ＳＤＲｔ－１ ＋ β２ＬＤＲｔ－１ ＋ β３ＣＣＲｔ－１ ＋ β４ＡＧＥｔ－１ ＋ β５ＲＥＴｔ－１ ＋ β６ＣＦｔ－１ ＋ β７Ｓｉｚｅｔ－１ ＋ β８ Ｉｔ－１ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

f�Oü÷，ａNÁß+，β１ ～ β８ `��Ti¤èûd�ß，ε`�+�¹+。

c、defgN4W

（&）;<=>?@A
V"��j�V¤$ÕÖ×ØkÔÿ¢iÓã�VíiHI¤èkÒ@o��×ÏTk�，õ

Éêë3ì ２。
^ ２　 hiHj]4W

��V（Ｎ ＝ ７７３１） !cde（Ｎ ＝ ４４８７） »!cde（Ｎ ＝ ３２４４）

¤è e± ²9± ²E± ´K¹ e± ²9± ²E± ´K¹ e± ²9± ²E± ´K¹

Ｉｔ ２０． ７５７ ２７． ６３０ １１． ５８９ １． ５３７ ２１． １９８ ２７． ６３０ １４． ５８３ １． ５７０ ２０． １４６ ２４． ４９０ １１． ５８９ １． ２５６
ＤＲ ０． ５３５ ７９． １４７ ０． ００９ １． ４７０ ０． ５１９ ３． ４４６ ０． ０１５ ０． ２１２ ０． ５５８ ７９． １４７ ０． ００９ ２． ２５６
ＳＤＲ ０． １５０ ２１． ４５８ ０． ０００ ０． ４００ ０． １３８ ０． ８７２ ０． ０００ ０． １１８ ０． １６６ ２１． ４５８ ０． ０００ ０． ６０１
ＬＤＲ ０． ０５８ ０． ６７６ ０． ０００ ０． ０９３ ０． ０７４ ０． ６５３ ０． ０００ ０． １０６ ０． ０３６ ０． ６７６ ０． ０００ ０． ０６５
ＣＣＲ ０． １７１ ５． ４５７ ０． ０００ ０． １４９ ０． １７７ ０． ７９１ ０． ０００ ０． １３４ ０． １６４ ５． ４５７ ０． ０００ ０． １６８
ＡＧＥ ９． １５０ ２２． ０００ １． ０００ ５． ０４８ １０． ４１０ ２２． ０００ １． ０００ ４． ４６６ ７． ４２０ ２２． ０００ １． ０００ ５． ２８９
ＲＥＴ ０． ３８３ １６． １１９ － ０． ８６９ １． １０２ ０． ４１５ １１． ８５５ － ０． ８５４ １． １０８ ０． ３３９ １６． １１９ － ０． ８６９ １． ０９３
ＣＦ ０． ０５１ ０． ９１４ － ２． ２８３ ０． ０８９ ０． ０５５ ０． ８９２ － ０． ４７０ ０． ０７９ ０． ０４６ ０． ９１４ － ２． ２８３ ０． １０２
Ｓｉｚｅ ２１． ７５７ ２８． ４０５ １６． ７０２ １． ２８６ ２２． １１３ ２８． ４０５ １７． ６９１ １． ３３２ ２１． ２６４ ２５． ４００ １６． ７０２ １． ０３２
Ｉｔ － １ ２０． ６０６ ２７． ５３５ １１． ５８９ １． ５１７ ２１． ０６４ ２７． ５３５ １３． ４０８ １． ５４１ １９． ９７３ ２４． ４５２ １１． ５８９ １． ２２９

·７７·



ABC，DEE：FGHI、JKLMNOPQMRS

　 　 �ì ２ ÷�l�·，��V÷\��)r·e± ２０ ７５７ 9bf��)r·ie± ２０ ６０６，!c
deOP¤»!cdeOP\��)r·ie± ２１ １９８ ¤ ２０ １４６ �¦9bz¥if��)r·，
tí�!!cde¤»!cdeOPÇ���oÅ�)r·，fWOPi�)EÈÉf�µ·��
�oi��。

»!cdeOPighw)��e±N ０ ５５８，.b!cdeOPi ０ ５１９，¶`»!cdeO
Pi´K¹N ２ ２５６，11.b!cdeOPi ０ ２１２，_tíÇ�!!cdeOP¤»!cdeO
P��i)VêSÆÇ�9�7，¦�»!cdeOP#���i)VêS¹Ò��9。��V¤
kí�V÷，��&Þ« ＳＤＲ ¦11.b��&Þ« ＬＤＲ，tí�!ghw)êS÷l��&ÞN
H，¦�ë_`Ç»!cdeOP+Næ·，Å��&Þ«`��&Þ«i ４ ６ �，1.b!cde
OPi １ ８ �。!cdeOP¤»!cdeOP��&Þ«e±kÒN ０ １３８ ¤ ０ １６６，¹�zE，
<��&Þ«e±kÒN ０． ０７４ ¤ ０． ０３６，@rðtí»!cdeOPi&Þl��&ÞNH。_
ï�`7»cdeOPç¢z}iøù�,<�©:�no9¢��ùÞcÞ。!cdeOPi'
7ø(«e±N ０ １７７，.b»!cdeOPi ０ １６４，¶ÓI¹��9。

���×ÏTêël�，ÕÖ×Ø|OP��&Þ¤��&Þ®¯z9，<|OPi'7ø(®
¯zE，_�ÐV"R�k�，�ÕÖ�7|ghw)Lül¨OP�)oNi®¯óº¯ÉµÇ�
�&Þ¤��&Þ÷。

d,¤è÷，!cdeOPfW�pN １０ ４１０，9b»!cdeOPi ７ ４２０；!cdeOPµ
(qèe±N ０ ０５５，9b»!cdeOPi ０ ０４６，_��`pN!cdeOPi�)r·ºb»!

^ ３　 ?k4Wfg

hm hm（１） hm（２） hm（２） hm（２）

�V ��V
（Ｎ ＝７７３１）

��V
（Ｎ ＝７７３１）

!c
（Ｎ ＝４４８７）

»!c
（Ｎ ＝３２４４）

ａ － ０． ８７０

（－ １３． ９６５）
－ ０． ８１７

（－ １２． ５９４）
－ ０． ７３７

（－ ９． ７４３）
－ ０． ９９８

（－ ７． ６４９）
ＤＲｔ － １

－ ０． ０１１

（－ ４． ５５５）
ＳＤＲｔ － １

－ ０． ０３４

（－ ３． ９４１）
－ ０． ０９２

（－ ２． ５４９）
－ ０． ０２８

（－ ２． ８１３）
ＬＤＲｔ － １

０． ２３９

（５． ６１１）
０． ２５２

（５． ６２０）
０． ２２５

（２． ２４４）
ＣＣＲｔ － １

－ ０． １９８

（－ ７． ９６８）
－ ０． ２４５

（－ ６． ７８１）
－ ０． １４４

（－ ３． ９３６）
ＡＧＥｔ － １

－ ０． ０１１

（－ １４． ７０１）
－ ０． ０１０

（－ １４． ０８４）
－ ０． ００７

（－ ６． ８４９）
－ ０． ０１３

（－ １０． ５８７）
ＲＥＴｔ － １

０． ０４０

（７． ５３３）
０． ０４０

（７． ５７３）
０． ０３７

（５． ８４４）
０． ０４５

（５． ２１４）
ＣＦｔ － １

０． ２５８

（６． ５４０）
０． ２６３

（６． ６６２）
０． ３０２

（５． ６０３）
０． ２２５

（３． ７８１）
Ｓｉｚｅｔ － １

０． １９１

（３０． ０９６）
０． ２１２

（３１． ８８４）
０． ２０７

（２３． ２１７）
０． ２２４

（２０． ６１０）
Ｉｔ － １

０． ８４７

（１５１． ９２５）
０． ８２２

（１３５． ７９４）
０． ８２５

（９９． ６９８）
０． ８１６

（８３． ２０７）
Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
�È Ｒ２ ０． ９６２ ０． ９６２ ０． ９７１ ０． ９２９
Ｆ± １３８８６． ６８４ １２３２４． ４１８ ９２７６． ９２３ ２６６３． ３６９

　 　 B：CD.E Ｔ F，、、GHIJ １％、５％、１０％K
LMN。

cdeOP，<w)xyêEb»!cd
eOP，ÓIi�oªëE!!cdeO
Pi�G)(óº。

（-）OP@AGQ
N¸@rðJK!cde¤»!cd

eÓÔOP÷ghw)Lü;�)r·i
zÞ×¨Å¹À，V"kÒ|�j�V、!
cdeOPl¨»!cdeOP�í�V
ßã( ＳＰＳＳ１９． ０ ýd@o¸º�ûd，k
�êë3ì ３。

�ì ３ ÷�l�·，[rãhm�È
�i Ｒ２ ¦Ç ０ ９ lf，_ìíÓãhm÷
i¤è|xMN¤è¦c»ÁiiMN�
à；Ｆ ±"Ç １％��f��，tíhmi
ÈÉ�Ð~�i。

�hm（１）ghw)��¤\��)
r·iûdêë�l�·，��Vigh
��Ç １％i����f¤�)r·gz
Þ，ìí-.ghw)��b¡�l¼,
OPi½~�)，#1 １ ÿ¢é¡。

hm（２）÷，�í�Vi��&Þ«
¤\��)r·¦�µ·��gzÞÞ
�，<»!cdeOP�Ví÷��&Þ

·８７·



«¤\��)r·gzÞÞ�i��×��N １％，.b!cdeOPi��×��i ５％，_�Ð
#1 ２“��&Þ«7�)r·�µgzÞÞ�，gzÞ<~Ç»!cdeOP÷ó��”io�。
�í�Vi��&Þ«;\��)r·i�ß¦��N;，_tí��&Þ|�)õc)(r��
�，Åxy½~�)iU=�(¦�cÿ¢Éµ，pq��&Þ«ÈÉfìµ·×@�)i�(，�
µ·¤�)r·i;zÞÞ�。_ï;zÞÞ�Ç!cdeOP÷��×��N １％，<Ç»!c
deOP÷i��×îN ５％，Ö�·!cdeOP÷��&Þ¤�)r·i;zÞ��<~}b
»!cdeOP，#1 ３ Ù�。'7ø(|\��)r·õcgM®¯，Ç!cde¤»!cdeO
P÷，'7ø(«|\��)r·ûd¦=½¸ １％i��×��，��×<~�c�µH9¹À，
_ìíOPiÕÖ×Ø¹À¦�c|'7ø(;�)r·iÞ�ÕDH9i®¯，#1 ４ ÿ¢�é。

l、XYfVmno

V"��!Ñ i,~¡¢·%，ÇµcJKi'¬f_�ÕÖ×Ø，|�! Ａ efWOPi
�V@okí，¦�ghw)LüökN��gh、��gh¤'7ø(，£( ２００８—２０１３ �ßã，
JK¸ghw)|OP�)oNiU=�(，ÿ·lÃêÚ：（１）ghw)��;OP�)r·�µ
gzÞÞ�，tíghw)Ç�!fWOP÷ib%3ÈxyU=�(。（２）�`kcighw)
Lü¦�lcªxy½~�)，��&Þ¤'7ø(|�)iU=�(��，��ghÕóºÉµ·
|�)i)(r���。（３）|ÕÖ×Ø�7iOP<C，õÉghw)Lü|OP�)r·i®
¯<~¦�z7。z|b!cdeOP，»!cdeOP��&ÞiU=�(ó��；z|b»!c
deOP，!cdeOP��&Þi)(r��(óNæ·；'7ø(|�)r·i®¯Ç�7ÕÖ
OP÷¹À�9。

'bf�JK，V"-·lÃÓá\¤：tu，��&Þ¤'7ø(�Ú|OP�)ÕDcªx
y，_|bU=�!fWOP÷°±ÆÇi½~�)-/¸rïUV。N¸xy:=6i½~�)
oN，eOÇ@ow)ùúò�lo9ghw)iQ¿，&*hR·¸iU=�(-.:=6i�)
ª«。Å¥，¦|!cdeOP÷ìµ·iz|z{i��&ÞU=�(¤z|z}i��&Þ)
(r���，¥ë}³OPhÖ6ÑÒ`no|!cdeOPiw2，l§³noùÞihRxy，
�<xy!cdeOPi½~�)oN，�ÈÉf-.�!fWOPiU=Øè。

pq78：

［１］̈ ©ª，Ø«�． º�³:;、QR ¡;½~�)［Ｊ］．¬T;:8JK，２０１２（６）：８３ ９１．

［２］Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ，Ｍｅｃｋｌｉｎｇ Ｗ Ｈ． Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ：ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ，ａｎｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７６，３：３０５ ３６０．

［３］Ｍｙｅｒｓ Ｓ Ｃ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７７，５：１４７ １７５．

［４］Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ． Ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ ｏｆ ｆｒｅｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔａｋｅｏｖｅｒｓ［Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，１９８６，７６：３２３

３２９．

［５］Ｓｅｎｂｅｔ Ｊ Ｋ． Ｌｉｍｉｔｅｄ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｅｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｐｕｂｌｉｃ ｐｏｌｉｃｙ［Ｍ］． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ，Ｗｉｓｃｏｎｓｉｎ：Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｎｄ

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ ＷｉｓｃｏｎｓｉｎＭａｄｉｓｏｎ Ｍｉｍｅｏ，１９８６．

［６］Ｓｔｕｔｚ Ｒ Ｍ． Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ ａｎｄ ｏｐｔｉｍａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｐｏｌｉｃｉｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９０，２６：３ ２７．

［７］Ｍｉｌｌｓ Ｋ，Ｍｏｒｌｉｎｇ Ｓ，Ｔｅａｓｅ Ｗ． Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅ

ｖｉｅｗ，１９９５，３８：５０ ６４．

［８］Ａｉｖａｚｉａｎ Ｖ Ａ，Ｇｅ Ｙｉｎｇ，Ｑｉｕ Ｊｉａｐｉｎｇ． Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：Ｃａｎａｄｉａｎ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏ

ｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００５，１１：２７７ ２９１．

·９７·



ABC，DEE：FGHI、JKLMNOPQMRS

［９］ＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔ Ａ，Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ Ｖ． Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ［Ｒ］． Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ

Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，１９９６．

［１０］Ｓｃｈｅｒｒ Ｆ Ｃ，Ｈｕｌｂｕｒｔ Ｈ Ｍ． Ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｓｍａｌｌ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００１，３０：８５ １１１．

［１１］Ａｎｔｏｎｉｏｕ Ａ，Ｇｎｎｅｙ Ｙ，Ｐａｎｆｙａｌ Ｋ． Ｔｈｅ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｒａｎｃｅ，Ｇｅｒｍａｎｙ

ａｎｄ ｔｈｅ ＵＫ［Ｊ］． Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００６，１２：１６１ １９４．

［１２］³´，µ;¶．ghw)、ghlÂ;67�)oN———l#÷!fWOPi:�éã［Ｊ］．:8JK，２００５（５）：

７５ ８６．

［１３］ºl»，­®¯，°±．WX½¾、ghw);½~�)［Ｊ］．÷!ý%&，２０１３（１１）：９１ １００．

［１４］¿ÀÁ，²³´，�Pµ．fWOP½~�)oN¨Å,x+,i¡éJK［Ｊ］．STJK，２００７（７）：４４ ５１．

［１５］£Â，¶·，"¸¸．ghw)、9eOd,;67½~�)oN［Ｊ］．�Ïô<，２００７（３）：６１ ６４．

［１６］ÄÅ，ÄÆ．½~�)、hRêS;U=ª¥［Ｊ］．STJK，２０１２（９）：６７ ７０．

［１７］ÄËÌ，ÍÎÏ．hRlÂ、hR��êS;µ(qi½~�)［Ｊ］．(wJK，２００９（９）：１４３ １５４．

［１８］µ;¶，ÒÓ，ÁÔ．OP��gh;�)oNÞ�JK———'b÷!fWOPi¡ék�［Ｊ］．<={Û，２００６

（１）：１２０ １２８．

［１９］ØZ�，�Ù．hRxy、#aµ(q;67½~�)［Ｊ］．ÏT;ùú，２０１２（２）：１７０ １７３．

［２０］ÛÜÝ．�!fWOPnoùÞ;�)oNiÞ�JK———'bc+d,6×Ø�¹ª¥ik�［Ｊ］． <=&

V，２０１１（３）：４６４ ４７０．

［２１］º»，¼½½．<=¾¿À、½~�);67°±［Ｊ］．ÁÂ<=ÃÚ，２０１３（３）：３６ ４６．

［２２］ÛÄ，Þ®¯，m©Ó．U=w2+,|÷!fWOP½~�)oNi®¯JK———Úä==ÚiÅ(×［Ｊ］．Á

Â<=ÃÚ，２０１４（５）：１３９ １４８．

［２３］³´，µ;¶．ghw)|67�)oN®¯JK———�Ã;­Æ［Ｊ］．STJK，２００５（１２）：７１ ９６．

［２４］-./，�ÇÈ．��¡¢、ÕÖ×Ø;67»ª«�)［Ｊ］．<=ÃÚ，２０１３（９）：１ ９．

［RSTU：VWX］

Ｎａｔｕｒｅ ｏｆ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｒｉｇｈｔ，Ｄｅｂｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ Ｃｏｍｐａｎｙ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂｅｈａｖｉｏｒ

ＴＯＮＧ Ａｉｑｉｎ，ＨＯＮＧ Ｍｉａｎｍｉａｎ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｔｏｎｇｊｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ ２０００９２，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔａｋｉｎｇ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０１３，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ，ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｄｅｂｔ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇｓ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ．
Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｗｈｏｌｅ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｌｅｖｅｌ ｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｃｏｍｐａｎｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｂｕｔ ｎｏｔ ａｌｌ ｋｉｎｄｓ ｏｆ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎ
ｃｉｎｇ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｃｕｒｂ ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｂｏｔｈ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｅｂｔ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
ｅｆｆｅｃｔ． Ｌｏｎｇｔｅｒｍ ｌｏａｎｓ ｓｈｏｗｓ ａ ｓｔｒｏｎｇ ｆｕｎｄ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｂｕｔ ｗｉｔｈ ｎｏ ｄｅｂｔ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ａｎｄ ｔｈｅ ｇｏｖ
ｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ ｌｏａｎｓ ｉｎ ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ ｈｏｌｄｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ｍｏｒｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｉｎ ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ ｈｏｌｄｉｎｇ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ；ｗｈｉｌｅ ｌｏｎｇｔｅｒｍ ｌｏａｎｓ ｉｎ ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ ｈｏｌｄｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｈｏｗ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｆｕｎｄ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｔｈａｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｉｎ ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ ｈｏｌｄｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ；ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ；ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ；ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔ；ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ；ｄｅｂｔ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ；ｃａｐｉｔａｌ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ；ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
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