
　　　
12)3

!"#$$%

（
&'($)

）　　　　　　２０１３
*+

１９
,+

２
-

ＪＯＵＲＮＡＬＯＦＣＨＯＮＧＱＩＮＧＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ（ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅＥｄｉｔｉｏｎ）


Ｖｏｌ１９Ｎｏ２２０１３

!"#$

：２０１２－０７－１８

%&'(

：
./��($01KL34

“
õð��

、
Õ�Q£^\]ñ>

”（７０９７２０５５）；
./Ô$01z

２０１０
*

“
./=uEEF#$õ�ABf34

”（
Ô1�

［２０１０］３００６
�

）

)*+,

：
U'É

（１９８４－），
é

，
!"[

，
!"#$\]^_`ab$c

、
Å.I�#$�Ê�F+`Q�

ab$c�güfdeABf

，
hijkWI'�

、
õ�+b^KGóYAB

；
DË

（１９６２－），

X

，
!"[

，
!"#$\]^_`ab$c'�Ýá3

，
deABfP4

，
de

，
hijkyH

'�®�^õ�'�Õ�AB

。

!"#$

、
%#&'()*+

,-./

3CÁ

１，２，
9

　
Â

１，̂ 　
�

３

（１．
!"#$ %&'()*+$,

，
!"

　４０００４４；２．
UV#$WXYZ [\]^*+$,

，
U_E`aV WX

　９２５２１；

３．
bc#$ %&'*+$,

，
Rd bc

　４３００７２）

BC

：
;<67¥(F.Ï}sEÛ!~�äUÃT`0å�

，
�´¾`ÄÅ\�íÈÃT`0ÛUÃT^

_

，
Rx�ä¹Æ�¶IJPápåÃT`0

，
IJPá���¾¾`ÄÅ��

。
pqr67¥Ç�v�u

ÃT`0å��ÄÅ�äÈÉPU^_

，
vwÉ²)×zÇ

、
Ç�Ü(U�äÃT`0·P�¾`ÄÅ�ä

ÈÉPGSZ)×zÇ

、
Ç�¸´U�ä

。
±²)×zÇ

、
Ç�Ü(U�äo�×�{{`0¶UÃT`0

å�

，
ZÃuÄÅ�äÈÉP»×Ù0Mh

。

DEF

：
IJPá

；
ÃT`0

；
ÄÅÈÉP

；
Ç�v�

GHIJK

：Ｆ２７６　　　
LMNOP

：Ａ　　　
LQRK

：１００８５８３１（２０１３）０２００７００７

　　２００７
*Ìñ}@'�®�

，
�;ÜÛÖõð��'���N|

。
4Ü

，
C

.óY\]7�E;�R

，
�wõð��}¾¿�sÀ�K�

，
ÎÙõð���

�N|ªìÖ@óõ�ÔÕ´/ab}�R

。
@'�®�ï�KH$¦Û.H

}Ó

，
~�v�Öh.HI}Ó>£=HI}Óù2

。
@®�©Ï19K�}

À�r@«-7X�K}���·�Ö!#¦§

，
��Ô´�~#Ö@óõ�

ÔÕ´/ab}äC

。
µ5KGóY}¶�ïð

，
�Km¿Cn�78

、
ôÌð

19K�>«-7X}�Ks�w}H$G�tÆk}í!qsq#

，
ü�{

�yH.H}Ó}!i�{Z�

，
jÙ�@óõ�}Ç�KH$ÔÕ´/ab

ùåÖ)�

。

^'���.O}ÍÖ+j®Ý'PQ@óõ�Eaþ@¦§%bH$

，

õ�Ea�ÖùEÍÖEF®Ý5v�H$ªI}´/abÕ�

。
´/ab·

�Ea!i}

“
.âÎ'

”
l´

，
t®ÍÖ�À}õ�

，
EaJ��óQ�Ïa

Ð'�´/r�£ÍÖ�#£

。
=¾^'�H�.»}EaÍÖº,:;®Ý

'PQEaaÐ´/

。

7Xõ<¬õ�+bõ<}0?>!i�{Z�

，
©õ�+bÄ|}&'

、

���|�®!i¯°

。
õ�7Xõ<}s~

，
7ÿ}A®X>\.X}�



U'É

，
ð

　
´/ab

、
EaÍÖme;>7X


õ<

t ;�s6.~

，
7ÿtõ�+bâ:C}�Ë

>Aøó}X}�'s´é

。
s~7Xõ<Ms~

ã7hL7ÿ}Õ�¿â>}$�vN|��t5

PQ

，̂
�ÚÚ¯°5abJ}Õ�

，
3]=1}´

/abÕ�>ÍÖH�me;

。

t@'�®�C]M

，
AB@óõ�}´/a

bÕ�

，́
/abñ}´/©EaÍÖ}¯°

，
r@

7Xõ<}+b·Ç

，
©ÏË1Ö¹Ìñ@'�®

�ñyH}Õ�Q£r@R��f}\]ñ>

，
«

�Ê®��!i}óü

，
»¼zÇC.@óõ�}

Ã�Yq©�´STÔÕAB

，
µùåÊ�}\�

Í�

。

S

、
LMr£

（
q

）
IJPá�ÃT`0U67

Ｈａｗ
ð©C.ÍÌóY´/ab}\�ABÞ

¤

，
C.@óõ�hi¬n�aÐ

“
~M34

”，
â�

KH$

、
.HÓH¾ð�h.HI}Ó34

［１］。
 

ºìðn�©Ïó;Æ}õ�¦L�5

，
@®�Ì

ññ@óõ�}´/abÕ�:��t

，
Þ@óõ

�hin�.HÓH¾>�KH$�,��\�3

4Ì5;Æ

［２］。
QôÐð

、
0p}AB¡Þ¤

，
t

２００７
*;@

２００８
*;®ï6Ã}@óõ�þ^�

ÉóY}ÍÌ�K

，
ÞAvw}ÍÌ�KH$©y

H}}Ó¯°{#

，́
Ç@óõ��5�>ÍÌ�

KH$ñ

“
øq�Æ

”
}5�

［３－４］。
®rß�

，
@ó

õ�}ÍÌ�KH$©.H}Ó}¯°{#

。

（
³

）
¾`ÄÅÈÉP�F.ÃT%Bx¸U

67

lÜC.AB´/ab}±²Õ®?@EaÍ

Ö�hC}´/ab

，
AB´/}s~�{Z�t

EaÍÖ�hC}·Ç�¬*Ï

。
t.Ó}.O±

²C

，
AB´/}s~�{Z�Aþ¯°EaÍÖ

N¶Î�{´�@}ABNþ

。Ｂａｌｓａｍ
ð&vÅ.

#Åõ�

１９９２
*Ä

１９９３
*}Ã���Ös~´/

�{Z�^

ＣＥＯ
ÍÖ}.OR

。
�5ï*sz�

34^

ＣＥＯ
ÍÖ}.ORtM{

，
51½}·Ç@

$ªI

，
=12��®Ý¬Î�ÍÖzg'n�l

Ü}±²Ö¹ô

ＣＥＯ
n�´/abjÙ¯°ôÖ

ÍÖ�h}®oR

，
Ù´/ab´b¬n�aÐz

�34ï{}

，
Î�51½tÍÖ�hC@$!

i

［５］。
PHï>¹"ì&vÖ@óõ�

２９５８
�*

;éGÌÍABÖ´/}s~�{Z�^EJab

[gÍÖlC}OÝ

，
AB�5z�34¯°ÖE

Jab[gÍÖ

，
~��5®aÐz�34t´¨

 ;@ªIÖEJab[g}ÍÖHÛ

［６］。

（
µ

）
Ç�v�U^_67

DtzABÞ¤

，
2[Ù7}@óõ�í./

Ù7}@óõ��t��}´/ab

，
.®Ù7õ

�tôI�h%h¥M

，
µ®¥p}´/abÕ�

；

Ù�.®Ù7õ�¾ãôI�hU3

［７］。ＬａＰｏｒｔａ

ð2�7XFC;^õ�´/ab ;~.O

［８］。

Ｄｅｃｈｏｗ
ð�5É*�iÕ#7ÿ}õ�´/ab

5�í{Â!

［９］。
&>Ñn�

２００４
**%ß�Ê

Ö��®{�óÏ}@óõ�·�éGÔÕAB

，

j�ûõ>sß

，
7XFC®}ÏÅ:õ�}´/

abÕ�

［１０］。

Ｆｉｒｔｈ
ð2�Ù77ÿ}Rç'©ÍÖº,:;

}®oRÊ{¯°

，
£ABÞ¤

，
îÙ77ÿ¬CD

lm�

，
�·ÍÖ^H�}.OR{ç

［１１］。
E�r

@�ÍÌOûA:ÊH@óõ��éG

，
ABÖ7

Xõ<©EaÍÖ}¯°

，
�5+´#7ÿ}.®

7aR¥p{JÖEaÍÖr@ÍÖH�me

;

［１２］。
Q_ðn�&v

２００４－２００７
*}éGÃ�

ÔÕAB

，
�5+´#7ÿã7í´^ÍÖH�m

eR~.O

［１３］；
²Òð0Ï

２００５－２００６
*}éGÃ

�ÔÕAB�5

，
t7XFC}yHC

，ＣＥＯ
ÍÖ^

yH�olC}N.OR{lÏt7X�â}yH

C��¥p

［１４］。

W

、
TUIV�@Akl

（
q

）
IJPá�ÃT`0

@óõ�}ÍÌ�KH$©yH.H}Ó}¯

°{#

，
Íj'ï@óõ�ÍÌ�KH$§��\

�Rk$}!i´3

。
abJ�Ö¯ã^@´*;

.î}´}EF

，
'%!"yHî*�>�KH$

ñ}D}Ó^@´*.í})¿÷ø

，
©î*\Ì

}´}EF®0GÖ¹

，
�ñn��KH$¦§î

*D}Ó

，
�ëGs�t.OR}�KH$^î*

�>�KH$ñ}D}Ó�{

“
[�}.OR

”。
@

®�ï19K����/

，
s~}/�

，
t'��b

@®5s~}N2

。
}Ç�´2PQ

，
@óõ�®

r��t}\.��´/

，
Ì5©�KH$}aÐ

。

��»¼ù�Uu

１：
@óõ�®r}Ç�KH

$·�ÚÛÔÕ´/ab

，
�KH$^�>�KH

$ñ}D}Ó�t¥p.OR

。

（
³

）
¾`ÄÅÈÉP�F.ÃT%Bx¸

´/}s~�{Z�tEaÍÖC}·Ç¬s

´é}

。
'�búC´bïyH´/À��ÇïR

´/^î�R´/

，
Ü¼¬®ãä}>¸¨}

，
Ùñ

¼¬´PR}>F¿}

。
�KH$s¬yHn��

½}f�GåIåzm¿Aw

，
âµ�n�@�\

.m¿G\�Rm¿vw

，
Ê®E;}s¸¨R>

s®ãäR

，
¬ßÅ}î�R´/

。
C.M�@ó

õ�EaÍÖº,�h¶Ý®o�Ô��ZÇïR

´/^î�R´/

，
�t/0

“
ÍÝ}¨

”
}5�

。

RÏ´/ab@óõ�EaÍÖº,�h©ÇïR

´/^î�R´/}sgbX!ø�

，
;ÂÖ@ó

１７



　　
　　　　　　　　　　　　　

!"#$$%

（
&'($)

）　　　　　　　　　　　　２０１３
*+

１９
,+

２
-


　　　

õ�}EaÍÖº,�h

，
B�Ù¹ºÖEaÔÕ

´/ab

。

��»¼ù�Uu

２：
EaÍÖº,�hsÝÔ

�'�´/}s~�{Z�tEaÍÖC}·Ç

，

�KH$¥p¯°EaÍÖ

。

（
µ

）
Ç�v�U^_

１．
.®Ù7õ�

�.®Ù77ÿ�®¿âsaÐ@óõ�´

/

，
Î�£.z}}$Awèî¦aÏ£�½

。
�

.®Ù77ÿµ®�²}¿�n�õ�}®o\.

r�v«-H$

，
Ù¬n�´/ab�å�-Õ�

，

tAã®}�½n7W�lÜ

，
6�ÐXÆkG¼

7�MÓ

，
rùt¶sr{E}���9õ�}7

8

。
RÏ.®7X}ø9µs¬ïY�R}

，
Ãô

./\]l¸

、
×Ø¦Ùr@£=M�Î¤}¯°

；

~�

，
.®7X�lmAr®

，
lm}4�tÏ&'

}$�#£

，
Ù�.®Ù77ÿ}4��tÏ�½

}}$�#£

。
Î�

，
�.®Ù7õ��èþÏÔ

Õ´/ab

，
Ù.®Ù7õ��.©Éä´/ab

}¿â

。

��»¼ù�Uu

３ａ：
.®Ù7õ�}´/a

b ;JÏ�.®Ù7õ�

。

.®7hP}yH\.4���£

，
Ê{yH

}\.4���}¬0Ïl+4�}!"

，
íA{

E}Ôµé

，
Ì5&'õF

，
�ªHÛPÎ

，
jÙP

QÖyH\.Jo

，
EaÍÖ�hi¬n�õF

，
A

r.®7ÿhP}yHEaÍÖH�me;­J

。

t.®yHC

，
ÍÖõ<

、
ÍÖEF^£�o}OÝ

sÝ®oÔv

；
t�.®yHC

，
yH}W8#�s

rÏóYëì

，
£ÒZ}�vâ:�¬K�ëì�

}ÍÖ�vâ:

。

��»¼ù�Uu

４ａ：
.®Ù7õ�}ÍÖH

�me;JÏ�.®Ù7õ�

。

２．
7XFC;

t7ÿFdC

，
Ê�7ÿnÔjkrÝi�t

jk{G

，
¥s}H$BÝ²�A®7ÿ�7

，
Î�

©Ï´�Ê®M�7ÿ}@óõ�Ù�

，
�âã7

'{J7ÿ}jkó�

。
�Ù#7ÿ}�tZ�¹

§Ö7ÿjkC}

“
÷ù¢

”
ST

。
#7ÿã®}7

³{�

，
�w}jkH${E

，
Î�=1®�²}ó

�³jk\b[

。
7ÿã7í´qE

，
=1}Ù:

��qì

，
jÙÝ²��®o�jkEa´/ab

Õ�

。

��»¼ù�Uu

３ｂ：
7XFC}õ�}´/

ab ;JÏ7X�â}õ�

。

t{J6b{GNÁ

，
jk>º,Ê®´¨}

W6R

，
î#7ÿ©Ea}jk�;{ì�

，
ÍÖ�

h©Ea}º,Ío®Ý{J

，
âÍÖH�me;

®Ý{J

；
Ùî+´#7ÿã7í´M{

，
��#7

ÿ©Ù:XÔÕ�7

、
�{7X�â]À�

，̈
´�

7ÿ^yH}}lOÝ{J

，
R�=1jkEa}

¿â>Ý��µl{J

。
��

，
��ÚEa}Õí

G}$ù6Õ�

，
7ÿï­þÏn�:¨EaÍÖ

^yHH���.»}ÍÖ�hs©£ÔÕº,

，

rTHjks�¥s}kä

，
jÙt´¨ ;@ª

OzM6bC�t}ST

。

��»¼ù�Uu

４ｂ：
7XFC}õ�}ÍÖ

H�me;JÏ7X�â}õ�

。

g

、
@Al\

（
q

）
ÃT`0U�¬

/0Ï

Ｄｅｃｈｏｗ
ð

［１５］
}ABN2

，
»¼u�Ö´

/ab}ÄÅ

。
£C

，
Ù:)��19K�6�K

�í!

Ｆｉｎａｎｃｅ、
K�~ôé

ＬＥＶ、
�Ä

Ｓｉｚｅ
>Aa

ÕH

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ。
ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＝ａ＋β１ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＋
βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （１）
（
³

）
¾`ÄÅ�äÈÉPU�¬

ＴｏｔＣｏｍｐ＝ａ＋β１ＮｅｔＩｎｃｏｍｅ＋ε （２）
ＴｏｔＣｏｍｐ＝ａ＋β１ＮｅｔＩｎｃｏｍｅ＋βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ε（３）
ＴｏｔＣｏｍｐ＝ａ＋γ１ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＋γ２Ｐｒｅｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＋ε （４）
ＴｏｔＣｏｍｐ＝ａ＋γ１ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＋γ２Ｐｒｅｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＋γｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ε（５）
|C

，
Ù:)��.HHÛ

ＯｐｅｒａｔｉｎｇＲｅｖｅｎｕｅ、
�Ä

Ｓｉｚｅ
>AaÕH

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ。
（
µ

）
Ç�v�uÃT`0^_U�¬

tÄÅ

（１）
}0?@

，
ÄÅ

（６）
��IÛ7Xõ

<},�)�

，
Þ- β２�~

，
3¤.®Ù7

、
7XF

C}õ�}�KH${*

。
Þ- β３�N

，
3¤®r

Z�×� β１}~þ¯°

，
3¤7Xõ<®rÅ:õ

�}´/abÕ�

。
|C

，
Ù:)��19K�6

�K�í!

Ｆｉｎａｎｃｅ、
K�~ôé

ＬＥＶ、
�Ä

Ｓｉｚｅ
>

AaÕH

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ。
ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＝ ａ＋ β１ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎ

ｃｏｍｅ＋ β２ＳｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇＳｔｒｕｃｔｕｒｅ＋ β３Ｐｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ＩｎｃｏｍｅＳｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇＳｔｒｕｃｔｕｒｅ＋βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ε（６）

（
ô

）
Ç�v�u¾`ÄÅ�äÈÉP^_U

�¬

tÄÅ

（５）
}0?@

，
ÄÅ

（７）
ìí7Xõ<,

���

：
.®Ù7

、
7XFC;ïéG��ÔÕ�

�

，
!Øts~7Xõ<M}õ�EaÍÖ©'�

´/s~�{Z�}me;PQ

。
£C

，
Ù:)�

�.HHÛ

ＯｐｅｒａｔｉｎｇＲｅｖｅｎｕｅ、
�Ä

Ｓｉｚｅ
>AaÕH

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ。
ＴｏｔＣｏｍｐ＝ａ＋γ１ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＋γ２Ｐｒｅｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＋γｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ε

（７）

２７



U'É

，
ð

　
´/ab

、
EaÍÖme;>7X


õ<

Z

１　
´µ¢£

­® ­®S2

ÊÕ.

ＮｅｔＩｎｃｏｍｅ
ÊÕ.

／
!'ÇCÇ#

IJPá

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ
IJPá

／
!'ÇCÇ#

ËzIJPáÛUÊÕ.

ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ （
ÊÕ.

－
IJPá

）／
!'ÇCÇ#

¾`ÄÅ

ＴｏｔＣｏｍｐ
¾`�µáÄÅÇ�Uàeu#

)×zÇ

Ｎａｔｉｏｎａｌ
Ì�­®

，
~q�ÇæT+�)×è

１，
Z)×è

０
Ç�Ü(P

ＬＳｈａｒｅ
~q�ÇæÝÇv=

*+J}ðÇJ}v�

Ｆｉｎａｎｃｅ z{­®

，（
@AT*+J}

＋
oÍQê*+J}

＋
Ý×

tÈ�IJ

）／
!'ÇCÇ#

J} Í�

ＬＥＶ
z{­®

，
 ÍÇ�

／
J}Ç�

å�­®

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ z{­®

，
()tÖF

（１９９９
'�

）《
!~�äå�¸J�

¬

》
{S

��­®

Ｓｉｚｅ
z{­®

，
ÇJ}Uàeu#

D�PQ

ＯｐｅｒａｔｉｎｇＲｅｖｅｎｕｅ
z{­®

，
D�PQUàeu#

　　（
Ú

）
¥CH#$2K

»¼&v

２００７－２０１０
*CC.ÏÚ,ó

Ａ
7

@óõ��0®éG

，
�ñ�>s4®�KH$}

éG

，
�>ß

ＳＴ、ＰＴ
�b}õ�

，
�>Ã�sïY>

)��tQ��}õ�

，
�ñwô

３９１８
�ØÉé

G

。
.OWIÃ�srÏ

ＣＳＭＡＲ
>

ＣＣＥＲ
Ë8Ö

Ã��

。

�

、
XY]^�IV

（
q

）
�"T-.

Ë1Ö�±CABÄÅA?@}hi)�

，
�

´Ö��éG}�ùR���

（
Þ

２）。

Z

２　
¡�¢£d»\

�� ¥C® �CÀ ��À [À �ÏD

ＮｅｔＩｎｃｏｍｅ ３９１８ －２．８８５ １３．４５１ ０．４３３ ０．７１３
ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ ３９１８ －０．７７５ ６．７４９ ０．１０１ ０．２６９
ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ ３９１８ －２．９０８ １４．０７３ ０．３３７ ０．７２７
ＴｏｔＣｏｍｐ ３９１８ ４．５００ ９．２３５ ５．９７７ ０．３４３
Ｎａｔｉｏｎａｌ ３９１８ ０ １ ０．４７０ ０．４９９
ＬＳｈａｒｅ ３９１８ ０．０３７ ０．８６２ ０．３６５ ０．１５７
Ｆｉｎａｎｃｅ ３９１８ ０．０００ ０．８２７ ０．０２１ ０．０６５
ＬＥＶ ３９１８ ０．０１１ ７．１４４ ０．５２２ ０．２３９
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ３９１８ １ ６ ４．４８１ １．０７８
Ｓｉｚｅ ３９１８ ６．１２７ １２．２１９ ９．５２５ ０．５４０
ＯｐｅｒａｔｉｎｇＲｅｖｅｎｕｅ ３９１８ ５．５１３ １２．２８２ ９．２７４ ０．６３８

　　（
³

）
�¬U¾¿vw¸¹

（
É

３—
É

６）

Þ

３
¥-ÄÅ

（１）
}è¦õ>

，ＡｄｊＲ２
�

０．０６１，

ÄÅ}½g ;{�

。Ｆ
��

５１．７３２，
N §L@

t

１％
��EF@¥p

，
§Lè¦õ>®óü

。
�K

H$>�>�KH$ñ}D}Ó~.O

，
t

１％
}�

�EFM¥p

，
Þ¤õ�¸Ì�t}Ç�KH$Ô

Z

３　
mnNT��=[\]^

Ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ
Ｓｉｇｎ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｉｇ．

（
¼®

） －０．５９８ ０．０００
ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ － －０．０５４ ０．０００
Ｆｉｎａｎｃｅ ＋ ０．６７３ ０．０００
Ｓｉｚｅ ＋ ０．０７５ ０．０００
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ？ ０．００６ ０．１４８
ＬＥＶ － －０．０７３ ０．０００
ＡｄｊＲ２ ０．０６１ ｐ－ｖａｌｕｅ ０．０００
Ｆ－ｖａｌｕｅ ５１．７３２ Ｎ ３９１８

　　
Á

：、、 ¸ÂÉÊ

１％，５％，１０％
U����

。

Õ´/ab

，
¦­'�}Ó}5�

，
jÙ¾ãÖ

Uu

１。
Ë1®rßôè¦ÝÃAw¯�^ÞÉ¯

�ïY´Q

，
>ÕH)�

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
lÓ}YZÙ:)

�t

１％
}��EFM¥p

。

jÞ

４
è¦õ>sß

，
ÄÅ

（５）ＡｄｊＲ２
�

０．２３９，

ÄÅ}½g ;{�

。Ｆ
��

２４７．７７１，
N §L@

t

１％
��EFM¥p

，
§Lè¦õ>®óü

。
Ë1

®rßôè¦ÝÃAw¯�^ÞÉ¯�ïY´Q

，

YZ)�t

１％
}��EFM¡¥p

。
�KH$}

ÝÃ�

０．１０４，
�>�KH$ñ}D}Ó}ÝÃ�

０．０７６，
�t

１％
}��EFM¡¥p

，
�KH$>E

aÍÖ}.OR#Ï´/£=�{Z�>EaÍÖ

}.OR

。
t

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ
>

Ｐｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｅａｒｎｉｎｇｓ
¬­.ð}��C

Ｆ
��

２．２６２，ｐ
��

０．１３３，
sÝ8·

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＝Ｐｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｅａｒｎｉｎｇｓ
}¾Uu

，
3¤EaÍÖº,�hsÝÔ�

３７



　　
　　　　　　　　　　　　　

!"#$$%

（
&'($)

）　　　　　　　　　　　　２０１３
*+

１９
,+

２
-


　　　

'�´/}s~�{Z�tEaÍÖC}·Ç

，
Í

Öº,�h©�KH$>�>�KH$ñ}D}Ó

}X!ø�sgb

，
�KH$Ý²¥pùEõ�E

aÍÖEF

，
jÙ¾ãÖUu

２。

Z

４　
_Nop«vqrÝ��=[\]^

ＰｒｅｄｉｃｔｅｄＳｉｇｎ （２） （３） （４） （５）

（
¼®

）
５．９１７

（０．０００）

３．６５６

（０．０００）

５．９１７

（０．０００）

３．６５９

（０．０００）

ＮｅｔＩｎｃｏｍｅ ＋
０．１４６

（０．０００）

０．０７９

（０．０００）

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ ＋
０．１５７

（０．０００）

０．１０４

（０．０００）

ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ ＋
０．１４５

（０．０００）

０．０７６

（０．０００）

ＯｐｅｒａｔｉｎｇＲｅｖｅｎｕｅ ＋
０．１０２

（０．０００）

０．１０６

（０．０００）

Ｓｉｚｅ ＋
０．１４８

（０．０００）

０．１４５

（０．０００）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ？
－０．０１７

（０．００１）

－０．０１７

（０．０００）

Ｆｔｅｓｔ：ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ

＝ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＥａｒｎｉｎｇｓ

０．３８５

（０．５３５）

２．２６２

（０．１３３）

Ｆｖａｌｕｅ
４００．９４７

（０．０００）

３０９．０４８

（０．０００）

２００．６３５

（０．０００）

２４７．７７１

（０．０００）

ＡｄｊＲ２ ０．０９２ ０．２４０ ０．０９３ ０．２３９

　　
Á

：、、 ¸ÂÉÊ

１％，５％，１０％
U����

；
ÌÎÎ�

ｐ
À

。

Z

５　
s�]}6mnNT>?��=[\]^

Ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ

Ｓｉｇｎ

Ｎａｔｉｏｎａｌ ＬＳｈａｒｅ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｉｇ． Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｉｇ．

（
¼®

） －０．６１９ ０．０００ －０．６３１ ０．０００

ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ － －０．０７２ ０．０００ －０．１０１ ０．０００

ＳｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇＳｔｒｕｃｔｕｒｅ － －０．０３０ ０．００１ －０．１０５ ０．００１

ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅＳｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇＳｔｒｕｃｔｕｒｅ ＋ ０．０３３ ０．００６ ０．１０９ ０．００２

ＬＥＶ － －０．０７５ ０．０００ －０．０７６ ０．０００

Ｆｉｎａｎｃｅ ＋ ０．６７３ ０．０００ ０．６６６ ０．０００

Ｓｉｚｅ ＋ ０．０７９ ０．０００ ０．０８３ ０．０００

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ？ ０．００６ ０．１３５ ０．００５ ０．１６５

Ｆｖａｌｕｅ ３８．８５４ ０．０００ ３９．２４０ ０．０００

ＡｄｊＲ２ ０．０６３ ０．０６４

　　
Á

：、、 ¸ÂÉÊ

１％，５％，１０％
U����

。

４７



U'É

，
ð

　
´/ab

、
EaÍÖme;>7X


õ<

Z

６　
s�]}6_Nop«vqrÝ>?��=[\]^

Ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ

Ｓｉｇｎ

ｎｏｎ－Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｎａｔｉｏｎａｌ ＬＳｈａｒｅ

＜１／３

ＬＳｈａｒｅ

＞１／３

（
¼®

）
３．３８１

（０．０００）

３．７８２

（０．０００）

２．８１１

（０．０００）

３．８８８

（０．０００）

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ ＋
０．０８１

（０．００１）

０．１２８

（０．０００）

０．０６３

（０．００４）

０．１４２

（０．０００）

ＰｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ ＋
０．０７２

（０．０００）

０．０７３

（０．０００）

０．０８４

（０．０００）

０．０７４

（０．０００）

ＯｐｅｒａｔｉｎｇＲｅｖｅｎｕｅ ＋
０．０９３

（０．０００）

０．１３４

（０．０００）

０．１４７

（０．０００）

０．０７２

（０．００１）

Ｓｉｚｅ ＋
０．１９５

（０．０００）

０．０９８

（０．０００）

０．２０７

（０．０００）

０．１４７

（０．０００）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ？
－０．０２６

（０．０００）

－０．０１１

（０．０７１）

－０．０３２

（０．０００）

－０．０１１

（０．０７８）

Ｆｔｅｓｔ：ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ＝

Ｐｒｅ－ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｃｏｍｅ

０．１４７

（０．７０２）

３．７７７

（０．０５２）

２．３３０

（０．１２７）

８．９１５

（０．００３）

Ｆｖａｌｕｅ
１４３．０１６

（０．０００）

１１８．７２０

（０．０００）

１６２．９２１

（０．０００）

１１６．１２０

（０．０００）

ＡｄｊＲ２ ０．２５５ ０．２４２ ０．３１０ ０．２１４

Ｎ ２０７４ １８４４ １８０５ ２１１３

　　
Á

：、、 ¸ÂÉÊ

１％，５％，１０％
U����

；
ÌÎÎ�

ｐ
À

。

　　
jÞ

５
è¦õ>sß

，
�,�ÄÅ

ＡｄｊＲ２
��

�

０．０６３、０．０６４，
ÄÅ}½g ;�{�

。Ｆ
���

�

３８．８５４、３９．２４０，
§L@¡t

１％
��EFM¥

p

，
§Lè¦õ>®óü

。
7Xõ<},���

：
.

®Ù7

、
7XFC;}ÝÃ�~

，
�>�KH$ñ}

D}Ó>7Xõ<}O|3}ÝÃ�N

，
µÞ�t

１％
}��EFM¥p

。
3¤.®Ù7

、
7XFC}

õ�´/ab ;JÏ�.®Ù7

、
7X�â}õ

�

，
jÙ¾ãÖUu

３。
Ë1®rßô£=è¦ÝÃ

Aw¯�^ÞÉ¯�ïY´Q

，
>ÕH)�

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

lÓ}YZÙ:)�t

１％
}��EFM¥p

。

ÄÅ

（７）
tÄÅ

（５）
}0?@ì7Xõ<ÔÕ

����

。
jè¦õ>sß

，
���ÄÅ

ＡｄｊＲ２
�

��

０．２５５、０．２４２、０．３１０、０．２１４，
ÄÅ}½g ;�

{�

。
��N }

Ｆ
����

１４３．０１６、１１８．７２０、

１６２．９２１、１１６．１２０，
§L@¡t

１％
��EFM¥p

，

§Lè¦õ>®óü

。
Ë1®rßôA®)�è¦

ÝÃAw¯�^ÞÉ¯�ïY´Q

，
>ÕH)�

Ｉｎ

ｄｕｓｔｒｙ
lÓ}YZÙ:)�t

１％
}��EFM¥

p

。
.®Ù7

、
7XFC}õ�}�KH$}ÝÃ

（
���

０．１２８、０．１４２）
EÏ�.®Ù7

、
7X�â

}õ�

（
���

０．０８１、０．０６３），
ÍÖH�me;J

，

Ýõ>^Ë1}Uu

４
´Q

。
t.®Ù7

、
7XF

C}õ�C

，
�KH$>EaÍÖ}.OR

（
ÝÃ�

��

０．１２８、０．１４２）
#Ï´/£=�{Z�>EaÍ

Ö}.OR

（
ÝÃ���

０．０７３、０．０７４），
õ�ÍÖ

º,�h©�KH$>�>�KH$ñ}D}Ó}

X!ø�sgb

。

õ

、
]U

»¼&v

２００７－２０１０
*CC.ÏÚ,ó

Ａ
7

@óõ�·�ABéG

。
t@'�®�}C]M

，

ABÖC.@óõ�}Ç�KH$ÔÕ´/ab}

Õ�

，
r'�´/�0?}EaÍÖAþÃô´/

abñ}´/}¯°

，
'�´/}s~�{Z�A

þ¯°EJab[gÍÖ}

，
7Xõ<Aþ¯°´

/abÕ�>ÍÖH�me;

。
ABõ>Þ¤

：（１）

C.@óõ�ÌÍ�t5n��KH$34ÔÕ´

/ab

，
¦­'�}Ó}5�

；（２）
�KH$Ý²¥

pùEõ�EaÍÖEF

，
õ�EaÍÖº,�h

¶Ý®o�Ô��ZÇïR´/^î�R´/

，
�

５７



　　
　　　　　　　　　　　　　

!"#$$%

（
&'($)

）　　　　　　　　　　　　２０１３
*+

１９
,+

２
-


　　　

t/0

“
ÍÝ}¨

”
}5�

；（３）
.®Ù7õ�}´

/ab ;>EaÍÖH�me;JÏ�.®Ù7

õ�

；
7XFC}õ�´/ab ;>EaÍÖH

�me;JÏ7X�â}õ�

，
3¤.®Ù7

、
7X

FC}õ�®r®oÅ:abJ}´/abÕ�

，

º¬©ÍÖH�me;µ®+b·Ç

。

mnLM

：

［１］ＨＡＷＩＭ，ＱＩＤ，ＷＵＷ，ＺＨＡＮＧＷＧ．Ｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅ
ｍｅｎｔｏｆｌｉｓｔｅｄｆｉｒｍｓｉｎｒｅｓｐｏｎｓｅｔｏｓｅｃｕｒｉｔｙｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓｉｎ
Ｃｈｉｎａ’ｓｅｍｅｒｇｉｎｇｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔ［Ｒ］．Ｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒ，Ｃｈｉ
ｎｅｓｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＨｏｎｇＫｏｎｇ，１９９８．

［２］
·f]

，
3Ï

．
(F.Ï}�!~�äÃT`0ÞyU

oñT´sE@A¸¹

［Ｊ］．̀
0ab

，２０１０（１２）：
１７８－１７９．

［３］
Á£Ð

，
°ËA

，
W±

．
tÑIJPáUçÀ��THÃ

T`067

［Ｊ］．
F.67

，２００９（６）：４２－４９．
［４］

W±

．
()!~�ätÑIe

：
å�ªeH`aÛw

［Ｄ］．
BÖ

：
ìê[`�H

，２０１０．
［５］ＢＡＬＳＡＭＳ，ＳＩＭＯＮＲ，ＪＥＮＮＩＦＥＲＪＧ．Ａｒｅｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆ

ｔｈｅａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎＣＥＯｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎａｎｄｔｈｅｃｏｍｐｏ
ｎｅｎｔｓｏｆａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｅａｒｎｉｎｇｓ［Ｃ］／／ＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅＰｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ
ｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅｏｎＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｔａｎｄａｒｄｓ，２００６：
７－２８．

［６］
�mü

，
e9]

．
¾¶`0�ÖÄÅHÃTB¸��T

Ust67

———
RS()tÑ~�U`¿t$

［Ｊ］．
[

567

，２００９（２）：１１４－１２０．
［７］

9¶Õ

，
ÒÇ

，̂
Ó

．
Ç�T+H�ä�ä

———
RSÃT

`0Rý!U`¿¸¹

［Ｊ］．
[`67

，２００５（６）：９６－
１０６．

［８］ＬＡＰＯＲＴ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｒｏｕｎｄｔｈｅｗｏｒｌｄ［Ｊ］．Ｊｏｕｒ
ｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９９，６５（２）：４７１－５１７．

［９］ＤＥＣＨＯＷＭＰ，ＳＬＯＡＮＲ，ＳＷＥＥＮＥＹＡ．Ｄｅｔｅｃｔｉｎｇｅａｒｎ
ｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，１９９５，７０
（２）：１９３－２２５．

［１０］
BÔÕ

．
()!~�äÎxÙ0v�HÃT`0Us

t67

［Ｊ］．
Ö8Ù��HH�

，２００６（３）：３４８－３５２．
［１１］ＦＩＲＴＨＭ，ＦＵＮＧＰＭＹ，ＲＵＩＯＭ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ａｎｄＣＥＯｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｆｉｎａｎｃｅ，２００６，１２（４）：６９３－７１４．

［１２］
¾A

．
T)!~�ä

ＣＥＯ
ÄÅ^_iGUst67

［Ｊ］．
õ}�67

，２００６（１０）：２２５－２２６．
［１３］

�À

，
eµ�

．
�äÙ0u¾`ÄÅ×ØÈÉPU^_

［Ｊ］．
¤GH

，２００９（１１）：９２－９５．
［１４］

ÙÚ

，
Ûûó

．
Ç�v�H

ＣＥＯ
ÄÅ^_iG

：
RS(

)!~�äUst67

［Ｊ］．
¤GH

，２００９（９）：９３－
９６．

［１５］ＤＥＣＨＯＷＭＰ，ＭＹＥＲＳＡＬ，ＳＨＡＫＥＳＰＥＡＲＥＣ．Ｆａｉｒｖａｌ
ｕｅａｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄｇａｉｎｓｆｒｏｍａｓｓｅｔｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎｓ：ａｃｏｎ
ｖｅｎｉｅｎｔｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｏｏｌｗｉｔｈｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｓｉｄｅ
ｂｅｎｅｆｉｔｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１０，
４９（０１／０２）：２－２５．

ＥａｒｎｉｎｇｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＴｏｐＥｘｅｃｕｔｉｖｅｓＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎａｎｄ
Ｐａｙ－ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＳｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇＳｔｒｕｃｔｕｒｅ

ＹＡＮＧＪｉｎｙｕ１，２，ＬＩＵＢｉｎ１，ＳＵＮＬｉ３

（１．ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，ＣｈｏｎｇｑｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｃｈｏｎｇｑｉｎｇ４０００４４，Ｐ．Ｒ．Ｃｈｉｎａ；
２．ＡｎｄｅｒｓｏｎＧｒａｄｕａｔｅＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣａｌｉｆｏｒｎｉａＲｉｖｅｒｓｉｄｅ，Ｒｉｖｅｒｓｉｄｅ９２５２１，ＵＳＡ；

３．ＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｈｏｏｌ，ＷｕｈａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｗｕｈａｎ４３００７２，Ｐ．Ｒ．Ｃｈｉｎａ）
Ａｂｓｔｒａｃｔ牶ＴｈｉｓｐａｐｅｒｒｅｓｅａｒｃｈｅｓｏｎｔｈｅｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆＣｈｉｎｅｓｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓａｆｔｅｒｔｈｅａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ

ｏｆｎｅｗａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｒｕｌｅｓ牞ａｎｄｈｏｗｔｈｅｅａｒｎｉｎｇｓａｆｔｅｒｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎｆｌｕｅｎｃｅｔｈｅｔｏｐｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓｃｏｍｐｅｎｓａ
ｔｉｏｎ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｕｇｇｅｓｔｓｔｈａｔｔｈｅｒｅｉｓａｗｉｄｅｓｐｒｅａｄｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｈｒｏｕｇｈｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｃｏｍｅａｍｏｎｇｃｏｍｐａ
ｎｉｅｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｃｏｍｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｉｍｐｒｏｖｅｓｔｈｅｌｅｖｅｌｏｆｔｏｐｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ．Ｉｎａｄｄｉｔｉｏｎ牞ｔｈｉｓｐａｐｅｒ
ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓｏｎｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｎｔｈｅｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄｐａｙ－ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ．
Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔａｌｓｏｓｕｇｇｅｓｔｓｔｈａｔｔｈｅｄｅｇｒｅｅｓｏｆｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄｐａｙ－ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｉｎｓｔａｔｅｃｏｎｔｒｏｌ
ａｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｃｏｍｐａｎｉｅｓａｒｅｍｕｃｈｌｏｗｅｒｔｈａｎｔｈｏｓｅｉｎｎｏｎ－ｓｔａｔｅｃｏｎｔｒｏｌａｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｄｉｓｐｅｒ
ｓｉｏｎｃｏｍｐａｎｉｅｓ．Ｓｔａｔｅｃｏｎｔｒｏｌａｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｃｏｍｐａｎｉｅｓｃａｎｒｅｓｔｒａｉｎｔｈｅｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ牞ｂｕｔ
ｃａｎｎｏｔｉｍｐｒｏｖｅｐａｙ－ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ牶ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｃｏｍｅ牷ｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ牷ｐａｙ－ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ牷ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

（
ÌÍÎÏ

　
ÐÑæ

）

６７


