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［１２］ｓｔｕｄｉｅｄｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆ１６ｆｉｒｍｓ

ｆｒｏｍｃｅｍｅｎｔｉｎｄｕｓｔｒｙｆｏｒｔｈｅｔｉｍｅｐｅｒｉｏｄｂｅｔｗｅｅｎ

２００１ａｎｄ２００７．ＵｓｉｎｇＭａｌｍｑｕｉｓｔＴＦＰ，ｔｈｅｙａｓ

ｓｉｇｎｅｄｓｅｖｅｎｆｉｎａｎｃｉａｌｒａｔｉｏｓａｓｉｎｐｕｔｓｗｈｉｌｅｔｈｒｅｅ

ｆｉｎａｎｃｉａｌｒａｔｉｏｓａｒｅｏｕｔｐｕｔｓｏｆｉｎｐｕｔｏｒｉｅｎｔｅｄＣＣＲ

ｍｏｄｅｌ．Ｔｈｅｙｆｏｕｎｄｔｈａｔｔｈｅｉｎｃｒｅｍｅｎｔｓｉｎｅｆｆｉ

ｃｉｅｎｃｙｏｆｓｏｍｅｆｉｒｍｓｃａｕｓｅｄｂｙｓｃａｌｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

ａｎｄｓｏｍｅｏｔｈｅｒｓ’ｂｙｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔｓ．

Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｏｔｈｅｂｅｓｔｏｆ ｍｙｋｎｏｗｌｅｄｇｅ，

ｔｈｅｒｅａｒｅｎｏｓｔｕｄｉｅｓｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｒｕｓｔｓｉｎＴｕｒｋｅｙｕｓｉｎｇｔｈｅＭａｌｍｑｕｉｓｔ

Ｉｎｄｅｘ．

Ｔｈｉｓｐａｐｅｒｉｓｏｒｇａｎｉｚｅｄａｓｆｏｌｌｏｗｓ：ｔｈｅｄａｔａ

ａｎｄｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙｉｓｐｒｏｖｉｄｅｄｉｎｔｈｅｎｅｘｔｓｅｃｔｉｏｎ．

ＥｍｐｉｒｉｃａｌｒｅｓｕｌｔｓａｒｅｇｉｖｅｎｉｎＳｅｃｔｉｏｎｓ３ａｎｄｓｏｍｅ

ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓａｒｅｇｉｖｅｎａｔｔｈｅｌａｓｔｉｎｔｈｅｆｉｎａｌｓｅｃ

ｔｉｏｎ．

１　犇犪狋犪犪狀犱犕犲狋犺狅犱狅犾狅犵狔

Ｔｈｅｒｅａｒｅｎｉｎｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｒｕｓｔｃｏｍｐａｎｉｅｓ

ｌｉｓｔｅｄｏｎｔｈｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｏｆＴｕｒｋｅｙ （Ｉｓｔａｎｂｕｌ

ＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅＩＳＥ）．Ｔｈｉｓｓｔｕｄｙｉｓｌｉｍｉｔｅｄｔｏ

ｅｉｇｈｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｒｕｓｔｃｏｍｐａｎｉｅｓｆｏｒｔｈｅｔｉｍｅｐｅ

ｒｉｏｄｏｆ２００９—２０１６，ｂｅｃａｕｓｅｏｎｅｃｏｍｐａｎｙｈａｓ

ｍｉｓｓｉｎｇｖａｌｕｅｓｆｏｒｔｈｅｍｏｓｔｏｆｔｈｅｐｅｒｉｏｄ（２００９，

２０１０ａｎｄｆｒｏｍ２０１４ｔｏ２０１６）．Ｉｎｔｈｅｗｈｏｌｅｓｔｕｄｙ

ｃｏｍｐａｎｉｅｓｏｆｔｈｅｓｅｃｔｏｒａｒｅｅｎｃｏｄｅｄａｓＡ，Ｂ，Ｃ，

Ｄ，Ｅ，Ｆ，ＧａｎｄＨ．

Ｂｕｓｉｎｅｓｓａｎｄｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｓｕｐｅｒｉｏｒｉｔｙｉｎｔｈｅ

ｓｅｃｔｏｒ ｍａｉｎｌｙ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｕｓａｇｅ ｏｆ

ｓｏｕｒｃｅｓ （ｍａｋｉｎｇｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓａｎｄｈｏｌｄｉｎｇｃａｓｈ

ａｎｄｃａｓｈｅｑｕｉｖａｌｅｎｔｓ），ａｎｄｒｅｄｕｃｉｎｇｋｉｎｄｓｏｆｅｘ

ｐｅｎｓｅｓ．Ｔｈｕｓ，ｉｔｉｓｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄｔｈａｔｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

ｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｒｕｓｔｃｏｍｐａｎｉｅｓｃａｎｂｅｍｅａｓｕｒｅｄｂｙ

ｆｏｕｒｉｎｐｕｔｓｗｈｉｃｈａｒｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ，ｃａｓｈ

ａｎｄｃａｓｈｅｑｕｉｖａｌｅｎｔｓ，ｃｏｓｔｏｆｓａｌｅｓａｎｄｔｏｔａｌｓａｌｅｓ

ｗｈｉｌｅｎｅｔｐｒｏｆｉｔｉｓｏｕｔｐｕｔａｎｄｎｅｔｓａｌｅｓｉｓａｎｕｎｄｅ

ｓｉｒａｂｌｅｏｕｔｐｕｔｏｆｍｏｄｅｌｓ．Ｔｈｉｓｓｔｕｄｙｅｘａｍｉｎｅｓｅｆ

ｆｉｃｉｅｎｃｙｖｉａｅｉｇｈｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉｎｐｕｔｏｒｉｅｎｔｅｄＤＥＡ

ｍｏｄｅｌｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｃｈａｎｇｅｓｖｉａ

ＭａｌｍｑｕｉｓｔＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙＩｎｄｅｘ（ＭＰＩ）．ＤＥＡｍｏｄ

ｅｌｓａｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄｂｙｄｉｆｆｅｒｅｎｔｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｓｏｆ

ｉｎｐｕｔｓｗｉｔｈａｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ．Ｉｎｏｔｈｅｒｗｏｒｄｓ，ｉｎｅａｃｈ

ｍｏｄｅｌｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉｎｐｕｔｓａｒｅｓｅｌｅｃｔｅｄｔｏｂｅｒｅｄｕｃｅｄ

ｉｎｏｒｄｅｒｔｏｓｅｅｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｎｔｈｅｏｕｔｐｕｔ．Ａｆｔｅｒｉｍ

ｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎｏｆＤＥＡ ｍｏｄｅｌｓ，ｔｈｅｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ

Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｃｈａｎｇｅ （ＴＥＣ）ａｎｄ

ＴｅｃｈｎｉｃａｌＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙＣｈａｎｇｅ（ＴＣ）ｏｆＭＰＩＴｏｔａｌ

ＦａｃｔｏｒＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙＩｎｄｅｘ （ＴＦＰ），ａｎｄａｌｓｏｔｈｅ

ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓＳｃａｌｅＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙＣｈａｎｇｅ（ＳＥＣ）ａｎｄ

ＰｕｒｅＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙＣｈａｎｇｅ（ＰＥＣ）ｏｆＴＣａｒｅｃａｌｃｕｌａｔ

ｅｄａｎｄｈａｖｅｂｅｅｎｃｏｍｍｅｎｔｅｄ．

Ａｌｌｍｅｎｔｉｏｎｅｄｉｎｐｕｔａｎｄｏｕｔｐｕｔｖａｌｕｅｓａｒｅ

ｔａｋｅｎｆｒｏｍ ｂａｌａｎｃｅｓｈｅｅｔｓｏｆｅａｃｈｃｏｍｐａｎｉｅｓ．

Ｂａｌａｎｃｅｓｈｅｅｔｓａｒｅｄｏｗｎｌｏａｄｅｄｆｒｏｍｔｈｅｏｆｆｉｃｉａｌ

ｗｅｂｓｉｔｅｏｆＫＡＰ ｗｈｉｃｈｉｓａｎｏｆｆｉｃｉａｌｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ

ｐｌａｔｆｏｒｍｏｆｃｏｍｐａｎｉｅｓｆｏｒｔｈｅｐｕｒｐｏｓｅｏｆａｎｎｏｕｎ

ｃｉｎｇｔｈｅｉｒｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｔｅｍｅｎｔｓａｎｄｉｍｐｏｒｔａｎｔｄｅ

ｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ．Ｔａｂｌｅ１ｐｒｅｓｅｎｔｓｕｓｅｄｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎｓ

ｆｏｒｉｎｐｕｔｓａｎｄｏｕｔｐｕｔｓｏｆｍｏｄｅｌｓ，ａｎｄａｌｓｏｇｉｖｅｓ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｂｏｕｔｗｈｉｃｈｉｎｐｕｔｓｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｃｏ

ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｂｅｔａｕｓｅｄｗｉｔｈａｎｄｗｈｉｃｈｍｏｄｅｌｉｎ．

０９ ＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓｏｆＮａｎｊｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＡｅｒｏｎａｕｔｉｃｓａｎｄＡｓｔｒｏｎａｕｔｉｃｓ Ｖｏｌ．３５



犜犪犫犾犲１　犃犫犫狉犲狏犻犪狋犻狅狀狊狅犳犻狀狆狌狋狊犪狀犱狅狌狋狆狌狋狊

ＣｏｎｔｒａｃｔｉｏｎｓＥｌｅｍｅｎｔｓｏｆＤＥＡｓｅｔ Ｂｅｔａ

Ｉｎｖ ＦｉｎａｎｃｉａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓＭｏｄｅｌｓ１，４，５，７ａｎｄ８

Ｃａｓｈ
Ｃａｓｈａｎｄｃａｓｈ

Ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔｓ
Ｍｏｄｅｌｓ２，４，６，７ａｎｄ８

Ｃｏｓｔｓ Ｃｏｓｔｓｏｆｓａｌｅｓ Ｍｏｄｅｌｓ３，５，６，７ａｎｄ８

ＴＳａｌｅｓ Ｔｏｔａｌｓａｌｅｓ Ｍｏｄｅｌ８

Ｐｒｏｆｉｔ Ｎｅｔｐｒｏｆｉｔ 

ＮＳａｌｅｓ Ｎｅｔｓａｌｅｓ 

　　Ｓｅｔｏｆｉｎｐｕｔｓａｎｄｏｕｔｐｕｔｓｆｏｒａｌｌｍｏｄｅｌｓｉｓｄｅ

ｆｉｎｅｄａｓｆｏｌｌｏｗｓ

犛＝（Ｉｎｖ，Ｃａｓｈ，Ｃｏｓｔｓ，Ｔ＿Ｓａｌｅｓ，Ｐｒｏｆｉｔ，Ｎ＿Ｓａｌｅｓ）

（１）

ｗｈｅｒｅ（Ｉｎｖ，Ｃａｓｈ，Ｃｏｓｔｓ，Ｔ＿Ｓａｌｅｓ）ｃａｎｐｒｏｄｕｃｅ

（Ｐｒｏｆｉｔ，Ｎ＿Ｓａｌｅｓ）

　　Ｔｈｅｏｂｊｅｃｔｉｖｅｆｕｎｃｔｉｏｎｏｆａｌｌｍｏｄｅｌｓｗｈｉｃｈ

ｃａｎａｌｓｏｂｅｃａｌｌｅｄａｓｓｔａｔｉｃｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｎｄｅｘ（ＳＥＩ）

ｉｓｓｔａｔｅｄｂｅｌｏｗ

ＳＥＩ：ｍｉｎβ （２）

　　Ｔａｂｌｅ２ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｓｔｗｏｓａｍｐｌｅｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆ

ａｌｌｍｏｄｅｌｓｏｆｔｈｅｓｔｕｄｙｗｉｔｈｒｅｓｔｏｆｔｈｅｍｏｄｅｌ

ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｗｈｉｃｈｉｓｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．

犜犪犫犾犲２　犛犪犿狆犾犲犿狅犱犲犾狊

Ｍｏｄｅｌ１ Ｍｏｄｅｌ７

ＳＥＩ：ｍｉｎβ

ｓ．ｔ．∑
犾

犻＝１

λ×Ｉｎ狏犻≤β×Ｉｎ狏犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｃａｓｈ犻≤Ｃａｓｈ犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｃｏｓｔｓ犻≤Ｃｏｓｔｓ犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｔ＿Ｓａｌｅｓ犻≤Ｔ＿Ｓａｌｅｓ犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｐｒｏｆｉｔ犻≥Ｐｒｏｆｉｔ犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｎ＿Ｓａｌｅｓ犻＝Ｎ＿Ｓａｌｅｓ犼

λ≥０；犻＝１，２，…，犾

ＳＥＩ：ｍｉｎβ

ｓ．ｔ．∑
犾

犻＝１

λ×Ｉｎ狏犻≤β×Ｉｎ狏犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｃａｓｈ犻≤β×Ｃａｓｈ犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｃｏｓｔｓ犻≤β×Ｃｏｓｔｓ犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｔ＿Ｓａｌｅｓ犻≤Ｔ＿Ｓａｌｅｓ犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｐｒｏｆｉｔ犻≥Ｐｒｏｆｉｔ犼

∑
犾

犻＝１

λ×Ｎ＿Ｓａｌｅｓ犻＝Ｎ＿Ｓａｌｅｓ犼

λ≥０；犻＝１，２，…，犾

　　Ａｆｔｅｒａｌｌｅｉｇｈｔｍｏｄｅｌｓａｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄｂａｓｅｄ

ｏｎｔｈｅｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓｍｅｎｔｉｏｎｅｄａｂｏｖｅａｎｄＳＥＩｖａｌｕｅｓ

ａｒｅｃａｌｃｕｌａｔｅｄｆｏｒｅａｃｈｙｅａｒ，ＳＥＩｖａｌｕｅｓａｔｔｉｍｅ犪

ａｎｄ犫 （犪 ＜犫）ａｒｅ ｃａｌｃｕｌａｔｅｄ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎｄｅｘ ｆｏｒｍｕｌａｔｉｏｎｓ
［１３］

ｗｈｉｃｈａｒｅｇｉｖｅｎｂｅｌｏｗ

ＴＣ犼（犪，犫）＝
ＳＥＩ犫犼
ＳＥＩ犪犼

＝
犇狋＋１狅 （狓

狋＋１，狔狋＋１）

犇狋狅（狓
狋，狔

狋）
（３）

ＴＥＣ犼（犪，犫）＝
犇狋狅（狓

狋＋１，狔狋＋１）

犇狋＋１狅 （狓狋＋１，狔
狋＋１）

犇狋狅（狓
狋，狔狋）

犇狋＋１狅 （狓狋，狔
狋［ ］）

０．５

（４）

ＴＦＰ犼＝ＴＣ犼狓ＴＥＣ犼 （５）

２　犈犿狆犻狉犻犮犪犾犚犲狊狌犾狋狊

Ｉｔｉｓｕｓｅｆｕｌｔｏｓｔａｒｔｗｉｔｈｔｈｅｇｅｎｅｒａｌｃｏｎｄｉｔｉｏｎ

ｏｆｔｈｅｃｏｍｐａｎｉｅｓｔｏｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓ．Ｉｎ

Ｔａｂｌｅ３ａｖｅｒａｇｅｖａｌｕｅｓｏｆｅｑｕｉｔｙ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓａｎｄ

ｔｏｔａｌａｓｓｅｔｓｏｆｔｈｅｃｏｍｐａｎｉｅｓａｒｅｇｉｖｅｎｆｏｒｔｈｅｐｅ

ｒｉｏｄｏｆ２００９—２０１６．ＡｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏＴａｂｌｅ３，Ｆｈａｓ

ｔｏｔａｌａｓｓｅｔｓｇｒｅａｔｅｒｔｈａｎｗｈｏｌｅｓｅｃｔｏｒ，ａｎｄＡｉｓ

ｔｈｅｓｍａｌｌｅｓｔｓｃａｌｅｃｏｍｐａｎｙ．

犜犪犫犾犲３　犛狅犿犲犪犮狋犻狏犲狊犪狀犱狆犪狊狊犻狏犲狊狅犳犮狅犿狆犪狀犻犲狊

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔｓ

Ａ ８３１２７９１ ４８４１９４９ ９２７０８２５

Ｂ ４１００１４７８ ３１７５０９２４ ４２１４３５３６

Ｃ １９６８４６４２ １５５３４０３７ １９９７００５３

Ｄ １７５４０２５７ １３５３０１５９ １７８０６１８５

Ｅ ３２９４０９６７ ２８２１２１９６ ３４２９０５３３

Ｆ ２４８５５４４２８ ２３３７６７９１７ ２４９７７７９５６

Ｇ １３０６９２７６ ９９２８３４６ １３１８０７９５

Ｈ １５５１４１３１ ８９９７１８９ １６１０８０７０

Ａｖｇ ２１１５１９３４ １６１１３５４３ ２１８２４２８５

Ａｖｅｒａｇｅｖａｌｕｅｓｄｏｅｓｎｏｔｉｎｃｌｕｄｅｖａｌｕｅｓｏｆ犉．

Ｔｈｕｓｔｈｅｄａｔａｈａｓｎｅｇａｔｉｖｅｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ，

ｓｏｍｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓａｐｐｌｉｅｄａｎｄａｖｅｒａｇｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

ｓｃｏｒｅｓｏｆｔｈｅｗｈｏｌｅｓｅｃｔｏｒａｒｅｃａｌｃｕｌａｔｅｄｗｉｔｈｄｉｆ

ｆｅｒｅｎｔｍｏｄｅｌｓｆｏｒｅａｃｈｙｅａｒｏｆｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｐｅｒｉｏｄ

ａｓｓｈｏｗｎｉｎＴａｂｌｅ４．ＡｓｓｅｅｎｆｒｏｍＴａｂｌｅ４ａｎｄ

Ｆｉｇ．１，ｂｅｓｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｓｃｏｒｅｓａｒｅｏｂｔａｉｎｅｄｂｙ

Ｍｏｄｅｌｓ８ａｎｄ７．Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇｔｈｅｓｅｍｏｄｅｌｓ，ｍｏｄｅｌｓ

ｗｈｉｃｈｉｎｃｌｕｄｅｓｃｒｉｔｅｒｉａｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｒｅｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ

ｇｏｏｄｔｈａｎｏｔｈｅｒｓｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｓｃｏｒｅｓｆｏｒｔｈｅａｌｌ

ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓｅｘｃｌｕｄｉｎｇ２０１１ｏｎｅｓ．Ｓｉｎｃｅｔｈｅｃｏｍ

ｐａｎｉｅｓｏｆｔｈｅｗｈｏｌｅｓｅｃｔｏｒｗｅｒｅｉｎｌｏｓｓｉｎ２０１１，

ｒｅｓｕｌｔｓｐｏｉｎｔｏｕｔａｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｉｍｐｏｒ

ｔａｎｃｅｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｄｅｃｉｓｉｏｎｓｏｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙａｎｄ

ｇｅｎｅｒａｌｃｒｉｓｉｓｏｎｔｈｅｓｅｃｔｏｒ．Ｍｏｄｅｌｓｗｈｉｃｈｄｏｅｓ

ｎｏｔｉｎｃｌｕｄｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｃａｎｂｅｃａｌｌｅｄａｓｎｏｎｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔｂｌｏｃｋｍｏｄｅｌｓａｎｄｉｔｃｏｎｓｉｓｔｓｏｆＭｏｄｅｌ２，

Ｍｏｄｅｌ３ａｎｄＭｏｄｅｌ６．Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｃｒｉｔｅｒｉａ，ｒｅｓｕｌｔｓｉｎｄｉｃａｔｅｔｈａｔｅｆｆｅｃｔｉｖｅｕｓａｇｅｏｆｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔｓｍｉｇｈｔｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｔｏｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆ
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Ｍｏｄｅｌｓ２００９２０１０２０１１２０１２２０１３２０１４２０１５２０１６

Ｍｏｄｅｌ１０．９１０．８１０．６００．７８０．７２０．７００．７７０．９２

Ｍｏｄｅｌ２０．７７０．５１０．６８０．５３０．５４０．３８０．７５０．８９

Ｍｏｄｅｌ３０．５９０．５８０．７２０．７１０．６６０．３３０．５５０．７５

Ｍｏｄｅｌ４０．９３０．８４０．６９０．８２０．７７０．７４０．８４０．９６

Ｍｏｄｅｌ５０．９１０．８３０．７２０．８００．８２０．７００．７７０．９２

Ｍｏｄｅｌ６０．７８０．５９０．７５０．７１０．６８０．４３０．７５０．８９

Ｍｏｄｅｌ７０．９３０．８４０．７５０．８２０．８３０．７４０．８４０．９６

Ｍｏｄｅｌ８０．９３０．８４０．７５０．８２０．８３０．７４０．８４０．９６

１９Ｎｏ．Ｓ Ｔｅｌｌｉ爦ａｈｉｎ．ＲｅｖｅａｌｉｎｇＩｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆＡｓｓｅｔｓｉｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｕｓｔ…



Ｆｉｇ．１　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｔｈｅｓｅｃｔｏｒ：ｙｅａｒｂｙｙｅａｒ

ｔｈｅｆｉｒｍ ｍｏｒｅｔｈａｎｍａｎａｇｉｎｇｃｏｓｔｓｏｒｍａｎａｇｉｎｇ

ｃａｓｈ．Ｉｔｉｓｔｏｓａｙ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｌｏｃｋｍｏｄｅｌｓｈａｖｅ

ｂｅｔｔｅｒｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｓｃｏｒｅｓｔｈａｎｎｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｌｏｃｋ

ｍｏｄｅｌｓ．Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ，ｔｈｅｙｅａｒｏｆ２０１１ｃａｎｂｅｄｅ

ｆｉｎｅｄａｓｔｈｅｗｏｒｓｔｙｅａｒｏｆｔｈｅｐｅｒｉｏｄ，ｔｈｕｓｔｈｅ

ｎｅｇａｔｉｖｅ ｎｅｔ ｐｒｏｆｉｔｓ ｈａｐｐｅｎｅｄ ｗｉｔｈ ｇｒｅａｔｅｓｔ

ａｍｏｕｎｔｓａｎｄｆｏｒａｌｌｃｏｍｐａｎｉｅｓｏｆｔｈｅｓｅｃｔｏｒｏｎｌｙ

ｉｎｔｈｉｓｙｅａｒ．Ｔｈｅｙｅａｒｏｆｑｕｉｔｅｂａｄｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓｆｏｒ

ｔｈｅｓｅｃｔｏｒｉｓａｙｅａｒｏｆｎｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｌｏｃｋｍｏｄ

ｅｌｓｓｈｏｗｅｄｔｈｅｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆｃａｓｈａｎｄｃｏｓｔｍａｎ

ａｇｅｍｅｎｔ．Ｔｈａｔｍｅａｎｓ，ｒｅｇａｒｄｌｅｓｓｏｆａｎｙｒｅａｓｏｎｓ

ｂｅｈｉｎｄｅｘｔｅｒｎａｌｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ，ｆｉｒｍｓｓｈｏｕｌｄｒｅｄｕｃｅ

ｔｈｅａｍｏｕｎｔｓｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｉｆｔｈｅｙｓｔｉｌｌｈａｖｅａｎｙ

ｃｏｎｔｒｏｌｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ；ｉｆｎｏｔｔｈｅｙｍｕｓｔｆｏｃｕｓｏｎ

ｃａｓｈａｎｄｃｏｓｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔｍｏｒｅｔｈａｎｕｓｕａｌｉｎ

ｓｕｃｈｙｅａｒｓ，ｔｈｕｓｍｏｓｔｏｆｔｈｅｅｘｔｅｒｎａｌｒｅａｓｏｎｓ

ｃａｎｎｏｔｈａｖｅｂｅｅｎｐｒｅｄｉｃｔｅｄｂｅｆｏｒｅａｎｄｃａｎｎｏｔｈｅｌｐ

ｔｏｈａｖｅｂｅｔｔｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｊｅｃｔｓｏｒｅｎｖｉｒｏｎ

ｍｅｎｔ．Ａｓａｒｅｓｕｌｔ，Ｔａｂｌｅ４ｓａｙｓｔｈａｔｅｆｆｅｃｔｉｖｅｕｓ

ａｇｅｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｓｔｈｅｍｏｓｔｉｍｐｏｒｔａｎｔｆａｃｔｏｒａ

ｍｏｎｇｏｔｈｅｒｓ，ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｍａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆｃａｓｈａｎｄ

ｃｏｓｔｓｉｓａｌｓｏｉｍｐｏｒｔａｎｔ，ａｎｄｉｆａｌｌｔｈｅｓｅｆａｃｔｏｒｓａｒｅ

ｃｈｏｓｅｎｔｏｂｅｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄｔｏｇｅｔｈｅｒ，ｔｈｅｎｃｏｍｐａｎｙ

ｗｉｌｌｈａｖｅｂｅｔｔｅｒｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｅｖｅｌ．

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｓｃｏｒｅｓｏｆｃｏｍｐａｎｉｅｓｉｓｇｉｖｅｎｗｉｔｈ

ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｍｏｄｅｌｓａｓａｖｅｒａｇｅｏｆｗｈｏｌｅｒｅｓｅａｒｃｈｐｅ

ｒｉｏｄｉｎＴａｂｌｅ５．
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Ｍｏｄｅｌｓ Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ｅ Ｆ Ｇ Ｈ

Ｍｏｄｅｌ１０．８２０．９２０．６４０．５５０．７６０．８２０．８７０．８５

Ｍｏｄｅｌ２０．５７０．９００．４２０．２９０．６１０．９００．８１０．５４

Ｍｏｄｅｌ３０．３３０．９５０．４４０．２１０．７８０．８６０．６６０．６５

Ｍｏｄｅｌ４０．８２０．９６０．７１０．６４０．８００．９００．８９０．８６

Ｍｏｄｅｌ５０．８４０．９６０．６５０．５６０．８５０．８９０．８７０．８７

Ｍｏｄｅｌ６０．６００．９５０．４８０．３４０．８００．９２０．８１０．６８

Ｍｏｄｅｌ７０．８４０．９６０．７１０．６４０．８７０．９２０．８９０．８８

Ｍｏｄｅｌ８０．８４０．９６０．７１０．６４０．８７０．９２０．８９０．８８

　　ＩｎＴａｂｌｅ５ａｎｄＦｉｇ．２，ｓｕｐｅｒｉｏｒｉｔｙｏｆｉｎｖｅｓｔ

ｍｅｎｔｂｌｏｃｋｍｏｄｅｌｓｄｒａｗａｔｔｅｎｔｉｏｎ．Ｂｅｓｔｅｆｆｉｃｉｅｎｔ

ｆｉｒｍｏｆｔｈｅｓｅｃｔｏｒｉｓｆｏｕｎｄａｓＢｉｎａｌｌｃａｓｅｓｗｉｔｈ

ｔｈｅｓｃｏｒｅｓｏｆｂｅｔｗｅｅｎ０．９０ａｎｄ０．９６．Ａｐａｒｔｆｒｏｍ

Ｂ，ＦａｎｄＧａｒｅｔｈｅｏｔｈｅｒｂｅｓｔｅｆｆｉｃｉｅｎｔｆｉｒｍｓｉｎ

ｔｈｅｓｅｃｔｏｒ．ＤａｎｄｒｅｌａｔｉｖｅｌｙＣｃａｎｂｅｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄａｓ

ｔｈｅｍｏｓｔｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔｆｉｒｍｓｏｆｔｈｅｓｅｃｔｏｒａｔｔｈｅｅｎｄ

ｏｆｔｈｅｐｅｒｉｏｄ．Ｏｎｔｈｅｏｔｈｅｒｈａｎｄ，ｓｏｍｅｆｉｒｍｓ

ｓｅｅｍｌｉｋｅｎｏｔｔｏｔａｋｅｔｈｅｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆｃｏｓｔｓｉｎｔｏ

ａｃｃｏｕｎｔｅｎｏｕｇｈ，ｗｈｉｌｅｔｈｅｙａｒｅｆｏｃｕｓｉｎｇｍｏｒｅｏｎ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ．ＣａｎｄＤｈａｖｅａｎａｖｅｒａｇｅｅｑｕｉｔｙａｎｄ

ａｓｓｅｔｓｗｈｉｌｅＡｉｓｔｈｅｓｍａｌｌｅｓｔ，Ｇｉｓｔｈｅｓｅｃｏｎｄ

ｓｍａｌｌｅｓｔｓｃａｌｅｃｏｍｐａｎｙａｎｄＦｉｓｔｈｅｌａｒｇｅｓｔｏｎｅａ

ｍｏｎｇｔｈｅｓｅｃｔｏｒｃｏｍｐａｎｉｅｓ．Ａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅｓｅ

ｒｅｓｕｌｔｓ，ｓｃａｌｅｏｆａｃｏｍｐａｎｙｓｅｅｍｓｎｏｔｈａｖｅａｎｙ

ｅｆｆｅｃｔｏｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｔｈｅｃｏｍｐａｎｙ，ｂｕｔｆｌｅｘｉｂｉｌ

ｉｔｙ，ｒｉｓｋｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｕｓａｇｅｏｆｓｏｕｒｃｅｓ

ｏｒａｎｙｏｔｈｅｒｍａｎａｇｅｒｉａｌｓｋｉｌｌｓｃａｎｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｔｏ

ｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｃｏｍｐａｎｉｅｓ．

Ｆｉｇ．２　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｔｈｅｆｉｒｍｓ：ｆｉｒｍｂｙｆｉｒｍ

ＡｆｔｅｒａｌｌＣＲＳｖａｌｕｅｓｏｆｔｈｅｆｉｒｍｓｗｅｒｅｃａｌｃｕ

ｌａｔｅｄ，ａｖｅｒａｇｅｖａｌｕｅｓｒｅｇａｒｄｉｎｇｔｏｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓｏｆ

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｎｄｅｘ （ＭＰＩ）ａｒｅａｌｓｏ

ｃｏｍｐｕｔｅｄａｓｉｔｉｓｓｈｏｗｎｉｎＴａｂｌｅ６．Ｆｉｒｓｔｏｆａｌｌ，

ａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏＴａｂｌｅ６，ｒｅｓｕｌｔｓｗｉｔｈｎｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｂｌｏｃｋｍｏｄｅｌｓｓｅｅｍｓｂｅｙｏｎｄｔｈｅｒｅｇｉｏｎｏｆｒｅｌｉａｂｌｅ

ｒｅｓｕｌｔｓ．Ｔｈｅｒｅａｓｏｎｂｅｈｉｎｄｔｈｅｅｘｃｅｓｓｉｖｅｌｙｂｉｇ

ｎｕｍｂｅｒｓｉｓｔｈｅｈｕｇｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｙｅａｒｂｙ

ｙｅａｒｉｎｔｈｅｍｅｎｔｉｏｎｅｄ ｍｏｄｅｌｓ．Ｂａｓｉｃａｌｌｙ，ｔｈｅｓｅ

ｍｏｄｅｌｓｃａｎｂｅｅｖａｌｕａｔｅｄａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅｗｅｉｇｈｔｓ

ｏｒｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆｔｈｅＭＰＩｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓａｎｄｐｒｏ

ｇｒｅｓｓｏｆｔｈｅｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓｐｅｒｉｏｄｂｙｐｅｒｉｏｄ．Ａｍｏｎｇ

ｔｈｏｓｅｍｏｄｅｌｓ，ｗｈｉｃｈｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓｈａｖｅｔｈｅｍｏｓｔ

ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｔｏＴＦＰｏｒＴＣｉｓｎｏｔｃｌｅａｒ，ｂｅｃａｕｓｅ

ｏｆｍｉｘｅｄｒｅｓｕｌｔｓ．Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｆｏｒｔｈｅｐｅｒｉｏｄｏｆ

２０１０—２０１１，ＴＦＰｆｏｕｎｄｂｅｌｏｗｔｈｅｓｃｏｒｅｏｆ１

ｔｈｒｏｕｇｈａｌｌｍｏｄｅｌｓｅｘｃｅｐｔＭｏｄｅｌ３．Ｗｈｅｎｔｈｅｓｉｔ

ｕａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｓｅｃｔｏｒｉｓｔａｋｅｎｉｎｔｏａｃｃｏｕｎｔ，ｔｈｉｓｒｅ

ｓｕｌｔｓａｙｓｔｈａｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｔｈｅｗｈｏｌｅｓｅｃｔｏｒｄｅ

ｃｒｅａｓｅｄａｓｅｘｐｅｃｔｅｄ．ＴＣａｓａｃｏｍｐｏｎｅｎｔｏｆＭＰＩ

ｒｅｆｌｅｃｔｓｖｏｌｕｍｅｉｎｔｈｅｓｅｃｔｏｒ，ａｎｄＴＣｓｃｏｒｅｓａｒｅ

ｆｏｕｎｄｇｒｅａｔｅｒｔｈａｎ１ｗｉｔｈｔｈｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｌｏｃｋ

ｍｏｄｅｌｓ．Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ，ＴＥＣｈａｓａｇｒｅａｔｅｒｒｏｌｅｔｈａｎ

ＴＣｗｉｔｈｔｈｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｌｏｃｋｍｏｄｅｌｓｆｏｒｔｈｅｐｅ

ｒｉｏｄｏｆ２０１０—２０１１．

２９ ＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓｏｆＮａｎｊｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＡｅｒｏｎａｕｔｉｃｓａｎｄＡｓｔｒｏｎａｕｔｉｃｓ Ｖｏｌ．３５



犜犪犫犾犲６　犆狅犿狆狅狀犲狀狋狊狅犳犕犘犐狔犲犪狉犫狔狔犲犪狉

Ｍｏｄｅｌｓ Ｐｅｒｉｏｄ ＴＦＰ ＴＥＣ ＴＣ ＳＥＣ ＰＥＣ

Ｍｏｄｅｌ１

２００９—２０１０ ０．３９ ０．４３ ０．９１ ０．９８ ０．９３

２０１０—２０１１ ０．８６ １．１２ ０．６７ １．０１ ０．６６

２０１１—２０１２ ２．４３ １．１６ ２．１３ １．０２ ２．０７

２０１２—２０１３ １．１１ １．７０ １．１０ ０．８７ １．２１

２０１３—２０１４ ０．７６ ０．８４ １．６６ １．５４ １．１８

２０１４—２０１５ １．２１ １．８０ １．２３ １．２０ １．０４

２０１５—２０１６ ２．６１ ２．０２ １．４１ １．３１ １．０８

Ｍｏｄｅｌ２

２００９—２０１０ １．３４ ２．２７ ０．８５ ０．８９ ０．９８

２０１０—２０１１ ０．８０ ０．３６ ２．９４ ２．５５ １．２４

２０１１—２０１２ ８．３４ ３０．３５ ０．６２ ０．６４ １．５８

２０１２—２０１３ ０．２４ ０．２４ ４．２４ ３．４２ １．５９

２０１３—２０１４ ３０．１９３１．８９ ０．５６ ０．７０ １．０３

２０１４—２０１５ ０．４４ ０．１８ ５５．８６５４．８５ １．９３

２０１５—２０１６ １．５３ １．２４ １．６６ １．３７ １．１９

Ｍｏｄｅｌ３

２００９—２０１０ ０．７８ ０．８８ １．５５ ２．３３ １．０４

２０１０—２０１１ １．３９ ０．５５ ７．８０ ７．３８ １．４０

２０１１—２０１２ ２．３５ ２．２９ １．０３ １．１６ ０．９２

２０１２—２０１３ ０．８５ １．０７ １．０６ ０．７４ １．９９

２０１３—２０１４ １．１３ ５．７０ ０．４５ ０．４６ １．０１

２０１４—２０１５ １．４８ ２．３９ ４．２８ ４．１４ １．０２

２０１５—２０１６ ３．０４ １．１９ ５．８９ ４．９４ １．０５

Ｍｏｄｅｌ４

２００９—２０１０ ０．６５ ０．７０ ０．９１ ０．９８ ０．９４

２０１０—２０１１ ０．９６ １．１３ ０．７７ １．０５ ０．７５

２０１１—２０１２ ４．６２ ３．４７ １．６５ ０．９５ １．８５

２０１２—２０１３ ０．４４ ０．４５ １．０２ ０．９３ １．０８

２０１３—２０１４ ５．１５ ３．３８ １．０４ ０．９４ １．１３

２０１４—２０１５ ０．５２ ０．４１ １．２５ １．２５ １．００

２０１５—２０１６ １．３９ １．１３ １．２２ １．１２ １．０９

Ｍｏｄｅｌ５

２００９—２０１０ ０．４０ ０．４４ ０．９２ ０．９８ ０．９４

２０１０—２０１１ ０．９１ １．００ ０．８１ ０．９１ ０．８７

２０１１—２０１２ ２．３０ １．６２ １．３９ １．１６ １．１５

２０１２—２０１３ ０．９６ ０．９０ １．１６ ０．９３ １．２２

２０１３—２０１４ ０．９０ １．１５ ０．８８ ０．８６ １．０３

２０１４—２０１５ １．１５ １．７７ １．２３ １．２２ １．００

２０１５—２０１６ ２．３０ １．７２ １．４１ １．３４ １．０３

Ｍｏｄｅｌ６

２００９—２０１０ ０．７９ １．５８ ０．９０ １．２０ ０．９４

２０１０—２０１１ ０．９１ ０．４６ ２．９８ ２．３９ １．３６

２０１１—２０１２ ５．０２ ５．５７ ０．９０ ０．９０ １．０５

２０１２—２０１３ ０．５５ ０．６５ １．０８ ０．８５ １．６２

２０１３—２０１４ ５．５０ ６．１６ ０．５８ ０．５９ １．０１

２０１４—２０１５ ０．５１ ０．２８ ４．２０ ４．０５ １．０２

２０１５—２０１６ １．４６ １．１４ １．６６ １．４７ １．０５

Ｍｏｄｅｌ７

２００９—２０１０ ０．６６ ０．７０ ０．９２ ０．９７ ０．９５

２０１０—２０１１ ０．８７ ０．９７ ０．８５ ０．９９ ０．８５

２０１１—２０１２ ４．３５ ３．７９ １．２７ １．０３ １．２０

２０１２—２０１３ ０．４３ ０．４０ １．０８ ０．９３ １．１５

２０１３—２０１４ ４．７２ ３．８０ ０．９１ ０．９０ １．０２

２０１４—２０１５ ０．５４ ０．４３ １．２５ １．２３ １．００

２０１５—２０１６ １．６８ １．４１ １．２２ １．１５ １．０４

Ｍｏｄｅｌ８

２００９—２０１０ ０．７６ ０．８２ ０．９２ ０．９７ ０．９５

２０１０—２０１１ ０．７０ ０．７８ ０．８５ ０．９９ ０．８５

２０１１—２０１２ ５．３０ ４．５２ １．２７ １．０３ １．２０

２０１２—２０１３ ０．４３ ０．４０ １．０８ ０．９３ １．１５

２０１３—２０１４ ５．６８ ４．６４ ０．９１ ０．９０ １．０３

２０１４—２０１５ ０．６７ ０．５４ １．２５ １．２３ １．００

２０１５—２０１６ １．８４ １．５９ １．２２ １．１５ １．０４

　　ＡｖｅｒａｇｅｓｏｆｃｏｍｐｕｔｅｄｖａｌｕｅｓｏｆＭＰＩｃｏｍｐｏ

ｎｅｎｔｓｉｓｓｈｏｗｎｉｎＴａｂｌｅ７ｆｉｒｍｂｙｆｉｒｍ．

犜犪犫犾犲７犆狅犿狆狅狀犲狀狋狊狅犳犕犘犐犳犻狉犿犫狔犳犻狉犿

Ｆｉｒｍｓ Ｍｏｄｅｌｓ ＴＦＰ ＴＥＣ ＴＣ ＳＥＣ ＰＥＣ

Ａ

Ｍｏｄｅｌ１ １．１７ １．０６ １．０６ １．０２ １．０９

Ｍｏｄｅｌ２ ２．２６ ８．５８ ２．７６ ２．７９ １．０５

Ｍｏｄｅｌ３ １．６２ ２．２４ ８．０８ ８．０９ １．０１

Ｍｏｄｅｌ４ １．１４ １．０３ １．０５ １．０２ １．０４

Ｍｏｄｅｌ５ １．１０ １．０３ １．０２ １．０２ １．０１

Ｍｏｄｅｌ６ １．１８ １．３１ ２．７８ ２．７９ １．０１

Ｍｏｄｅｌ７ １．０２ ０．９６ １．０２ １．０１ １．０１

Ｍｏｄｅｌ８ １．２８ １．１８ １．０２ １．０１ １．０１

Ｂ

Ｍｏｄｅｌ１ １．１８ １．２３ １．０９ １．００ １．０９

Ｍｏｄｅｌ２ ３．３３ ３．０６ １．０８ １．０１ １．０４

Ｍｏｄｅｌ３ １．１１ １．０５ １．０１ １．００ １．０１

Ｍｏｄｅｌ４ ０．９１ ０．９１ １．０１ １．００ １．０１

Ｍｏｄｅｌ５ １．０４ １．０４ １．０１ １．００ １．０１

Ｍｏｄｅｌ６ １．０７ １．０２ １．０１ １．００ １．０１

Ｍｏｄｅｌ７ １．００ ０．９９ １．０１ １．００ １．０１

Ｍｏｄｅｌ８ １．４４ １．４０ １．０１ １．００ １．０１

Ｃ

Ｍｏｄｅｌ１ １．６５ １．０３ １．４９ １．０９ １．３６

Ｍｏｄｅｌ２ ２．２４ １４．５５ ３５．４３ ３４．９３ １．３７

Ｍｏｄｅｌ３ １．６０ ２．５７ ３．９５ ３．６５ １．６４

Ｍｏｄｅｌ４ １．２２ ０．９０ １．２２ １．０７ １．１６

Ｍｏｄｅｌ５ １．４４ １．１０ １．３１ １．１４ １．１０

Ｍｏｄｅｌ６ １．５９ ３．０７ ２．７１ ２．２１ １．４０

Ｍｏｄｅｌ７ １．３６ １．０２ １．２２ １．０８ １．０８

Ｍｏｄｅｌ８ １．６９ １．１７ １．２２ １．０８ １．０８

Ｄ

Ｍｏｄｅｌ１ １．５７ ０．８８ １．３９ １．１１ １．２７

Ｍｏｄｅｌ２ １．５２ １５．７２ ２８．６７ ２８．０７ １．５６

Ｍｏｄｅｌ３ ２．６９ １．６５ ４．１０ ５．１１ １．６６

Ｍｏｄｅｌ４ ０．９８ ０．８７ １．１４ １．０７ １．１１

Ｍｏｄｅｌ５ １．４５ ０．９７ １．２７ １．１４ １．０８

Ｍｏｄｅｌ６ １．５９ ２．２３ ２．５４ ２．５８ １．５９

Ｍｏｄｅｌ７ １．１３ ０．９８ １．１４ １．０６ １．０８

Ｍｏｄｅｌ８ １．３１ １．１０ １．１４ １．０６ １．０８

Ｅ

Ｍｏｄｅｌ１ １．１８ ０．９３ １．４０ １．０１ １．４２

Ｍｏｄｅｌ２ ３．１５ １１．００ ４．００ ３．７６ １．８３

Ｍｏｄｅｌ３ １．０８ １．２７ １．２８ １．１６ １．０３

Ｍｏｄｅｌ４ １．４５ ０．８８ １．３８ １．０２ １．５４

Ｍｏｄｅｌ５ １．０６ １．０５ １．０６ １．０２ １．０２

Ｍｏｄｅｌ６ １．０３ １．２７ １．１３ １．０９ １．０３

Ｍｏｄｅｌ７ ０．９８ １．０１ １．０３ １．０２ １．０２

Ｍｏｄｅｌ８ １．４１ １．４７ １．０３ １．０２ １．０２

Ｆ

Ｍｏｄｅｌ１ １．９２ ３．３５ １．８４ １．８４ １．００

Ｍｏｄｅｌ２ ３４．７８ ２１．０１ １．０８ １．０８ １．００

Ｍｏｄｅｌ３ １．８４ ３．２９ １．４２ １．４２ １．００

Ｍｏｄｅｌ４ ７．９６ ５．７５ １．０８ １．０８ １．００

Ｍｏｄｅｌ５ ２．０２ ２．６６ １．１２ １．１２ １．００

Ｍｏｄｅｌ６ ８．５２ ７．０３ １．０４ １．０４ １．００

Ｍｏｄｅｌ７ ７．６７ ６．３２ １．０４ １．０４ １．００

Ｍｏｄｅｌ８ ８．４８ ７．００ １．０４ １．０４ １．００

Ｇ

Ｍｏｄｅｌ１ １．１４ ０．９５ １．１２ １．０１ １．１１

Ｍｏｄｅｌ２ １．０４ ０．８１ １．３７ １．０３ １．２７

Ｍｏｄｅｌ３ １．６８ ２．３５ ３．９１ ２．５０ １．２４

Ｍｏｄｅｌ４ １．１０ ０．９３ １．１０ １．０１ １．０９

Ｍｏｄｅｌ５ １．２０ １．０１ １．１２ １．０２ １．０７

Ｍｏｄｅｌ６ ０．９９ ０．８６ １．３７ １．１０ １．１１

Ｍｏｄｅｌ７ １．１０ ０．９４ １．１０ １．０２ １．０５

Ｍｏｄｅｌ８ ０．９５ ０．８６ １．１０ １．０２ １．０５

Ｈ

Ｍｏｄｅｌ１ ０．８９ ０．９５ １．００ １．００ １．００

Ｍｏｄｅｌ２ ０．６９ １．３０ １．８７ ０．９８ １．７９

Ｍｏｄｅｌ３ ０．９５ １．６６ １．４５ １．２３ １．０７

Ｍｏｄｅｌ４ ０．９２ ０．９３ １．０２ １．００ １．０２

Ｍｏｄｅｌ５ ０．８９ ０．９６ ０．９９ ０．９９ ０．９９

Ｍｏｄｅｌ６ ０．８７ １．３２ １．４８ １．２７ １．０７

Ｍｏｄｅｌ７ ０．８７ ０．９１ １．００ １．００ １．００

Ｍｏｄｅｌ８ １．０２ １．０１ １．００ １．００ １．００

３９Ｎｏ．Ｓ Ｔｅｌｌｉ爦ａｈｉｎ．ＲｅｖｅａｌｉｎｇＩｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆＡｓｓｅｔｓｉｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｕｓｔ…



ＡｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏＴａｂｌｅ７，ｍｏｄｅｌｓｈａｖｅｍｏｓｔｌｙ

ｉｎｃｒｅａｓｅｄＴＦＰｖａｌｕｅｓ，ａｎｄｃｏｍｐａｎｙＡ，ＣａｎｄＦ

ｈａｖｅｉｎｃｒｅａｓｅｄＴＦＰｖａｌｕｅｓｗｉｔｈａｌｌｍｏｄｅｌｓ．Ｓｐｅ

ｃｉｆｉｃａｌｌｙ，Ｆａｓｔｈｅｂｉｇｇｅｓｔｃｏｍｐａｎｙｏｆｔｈｅｓｅｃｔｏｒ

ｈａｓＰＥＣｖａｌｕｅｓｅｑｕａｌｓｔｏｓｃｏｒｅｏｆ１，ａｎｄａｌｌｏｔｈｅｒ

ｖａｌｕｅｓｍｏｒｅｔｈａｎｓｃｏｒｅｏｆ１．Ａｌｓｏ，ＴＥＣｉｓｔｈｅ

ｇｒｅａｔｅｒｃｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｏｆＴＦＰ，ｗｈｉｌｅＳＥＣｏｎｅｉｓｏｆ

ＴＣ．ＴｈｉｓｍｅａｎｓｔｈａｔｃｏｍｐａｎｙＦｕｓｅｓｉｔｓｓｃａｌｅｅｆ

ｆｉｃｉｅｎｔｌｙａｎｄｄｒａｗｓａｔｔｅｎｔｉｏｎｗｉｔｈｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｐｒｏ

ｇｒｅｓｓ．ＴＥＣａｎｄＴＣｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓｏｆＭＰＩｄｏｎｏｔ

ｈａｖｅｄｏｍｉｎａｎｔｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｂｅｈａｖｉｏｒｆｏｒｏｔｈｅｒ

ｃｏｍｐａｎｉｅｓ．Ｂｕｔｍｏｓｔｌｙ，ＰＥＣｃｏｍｐｏｎｅｎｔｏｆＴＣ

ｈａｓｇｒｅａｔｅｒｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｔｈａｎＳＥＣｆｏｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｂｌｏｃｋｍｏｄｅｌｓｗｈｉｌｅＳＥＣｈａｓｇｒｅａｔｅｒｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

ｆｏｒｎｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｌｏｃｋｍｏｄｅｌｓ．Ｔｈｉｓｔｅｎｄｅｎｃｙ

ｍｉｇｈｔｐｏｉｎｔｏｕｔｔｏｔｈａｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ｒｅｄｕｃｅｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｄｉｓａｄｖａｎｔａｇｅｏｕｓｓｉｄｅｓｏｆｔｈｅ

ｃｏｍｐａｎｙｓｃａｌｅｏｒ／ａｎｄｃａｓｈｏｒｃｏｓｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｓ

ｍｕｃｈｅａｓｉｅｒｔｏｆｏｃｕｓｏｎｒｅｇａｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅｓｃａｌｅ．

３　犆狅狀犮犾狌狊犻狅狀狊

Ｉｎｔｈｉｓｓｔｕｄｙｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆｍａｎａｇｉｎｇａｓｓｅｔｓ

ｉｎＴｕｒｋｉｓｈｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｒｕｓｔｃｏｍｐａｎｉｅｓｉｓｉｎｖｅｓｔｉ

ｇａｔｅｄｂｙｅｉｇｈｔｉｎｐｕｔｏｒｉｅｎｔｅｄＤＥＡ ｍｏｄｅｌａｎｄ

ＭＰＩｆｏｒｔｈｅｐｅｒｉｏｄｏｆ２００９—２０１６．Ｆｉｒｓｔｌｙ，ｉｔｉｓ

ｆｏｕｎｄｔｈａｔｒｅｓｕｌｔｓｏｆＭｏｄｅｌ１ａｒｅｃｌｏｓｅｒｔｏｔｈｅｅｆ

ｆｉｃｉｅｎｃｙｂｏｒｄｅｒｔｈａｎＭｏｄｅｌ２ａｎｄＭｏｄｅｌ３ｏｎｅｓ

ｗｈｉｃｈｍｅａｎｓｓｅｃｔｏｒｉｓｍｕｃｈｍｏｒｅｅｆｆｉｃｉｅｎｔｉｎｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｈａｎｃａｓｈｍａｎａｇｅｍｅｎｔｏｒ

ｃｏｓｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔ．ＲｅｓｕｌｔｓｒｅｇａｒｄｉｎｇｔｏＭｏｄｅｌ２

ａｎｄＭｏｄｅｌ３ｔｅｎｄｔｏｂｅｆａｒｆｒｏｍｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｉｎｅ

ａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏＣＲＳＤＥＡａｎａｌｙｓｉｓ．Ｉｔｉｓｔｏｓａｙ，ｓｅｃ

ｔｏｒｉｎａｖｅｒａｇｅｉｓｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔｔｏｍａｎａｇｅｃａｓｈａｎｄ

ｃａｓｈｅｑｕｉｖａｌｅｎｔｓａｎｄｃｏｓｔｓｏｆｓａｌｅｓ．Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔｂｌｏｃｋｍｏｄｅｌｓｗｈｉｃｈａｒｅＭｏｄｅｌ１，Ｍｏｄｅｌ

４，Ｍｏｄｅｌ５，Ｍｏｄｅｌ７ａｎｄＭｏｄｅｌ８ｈａｖｅｇｒｅａｔｅｒ

ｓｃｏｒｅｓｔｈａｎＭｏｄｅｌ２，Ｍｏｄｅｌ３ａｎｄＭｏｄｅｌ６，ａｎｄ

ｃｌｏｓｅｒｔｏｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｉｎｅ．Ａｓｉｔｉｓｄｅｓｃｒｉｂｅｄｂｅ

ｆｏｒｅ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｌｏｃｋ ｍｏｄｅｌｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ｔｈｅ

ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔｏｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ．

Ｔｈａｔｍｅａｎｓ，ｃｏｍｐａｎｉｅｓｏｆｔｈｅｓｅｃｔｏｒｆｏｃｕｓｅｄｏｎ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔｍｏｒｅｔｈａｎｃａｓｈａｎｄｃｏｓｔ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ．Ｏｎｔｈｅｏｔｈｅｒｈａｎｄ，ｍｏｄｅｌｓｃｏｎ

ｓｔｒｕｃｔｅｄｂａｓｅｄｏｎｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇｅｆｆｅｃｔｓｏｆｉｎｖｅｓｔ

ｍｅｎｔｓｍｉｇｈｔｂｅｈｅａｌｔｈｉｅｒｍｏｄｅｌｓｔｈａｎｏｔｈｅｒｓ．Ｉｎ

ｏｔｈｅｒｗｏｒｄｓ，ｉｎｃａｓｅｏｆｉｇｎｏｒｉｎｇｅｆｆｅｃｔｓｏｆｃａｓｈ

ａｎｄｃａｓｈｅｑｕｉｖａｌｅｎｔｓａｎｄｃｏｓｔｓｏｆｓａｌｅｓ，ｅｆｆｅｃｔｓｏｆ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｗｉｌｌｈａｖｅａｂｅｔｔｅｒｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｔｏ

ｍｅａｓｕｒｅｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｔｈｅｆｉｒｍｓａｓｉｔｉｓｓｅｅｎｉｎ

ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＭｏｄｅｌ１ａｎｄＭｏｄｅｌ４．Ｔｈａｔｉｓｔｏ

ｓａｙ，ａｄｄｉｔｉｏｎａｌｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙｆａｃｔｏｒｓｏｔｈｅｒｔｈａｎｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔｓｍａｋｅａｓｍａｌｌｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｔｏｍｅａｓｕｒｅ

ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｔｈｅｆｉｒｍｓ．Ａｓａｎｏｔｈｅｒｉｍｐｏｒｔａｎｔ

ｆｉｎｄｉｎｇｏｆｔｈｅｐａｐｅｒ，ｉｎｃｌｕｄｉｎｇｔｈｅｆａｃｔｏｒｏｆｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔｔｏｔｈｅｍｏｄｅｌｓｒｅｄｕｃｅｔｈｅｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆ

ｆｉｒｍｓｃａｌｅ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅｒｅｇａｒｄｌｅｓｓｏｆａｓｃａｌｅ，ｆｉｒｍｓ

ｃａｎｃｏｍｐｅｎｓａｔｅｄｉｓａｄｖａｎｔａｇｅｏｕｓｓｉｄｅｓｏｆｓｃａｌｅｓ

ｗｈｉｌｅｔｈｅｙａｒｅｆｏｃｕｓｉｎｇｏｎｍａｎａｇｉｎｇｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ．

Ｔｈｉｓｒｅｓｕｌｔｓｍｉｇｈｔａｌｓｏｐｏｉｎｔｏｕｔｔｏｔｈａｔｃａｓｈａｎｄ

ｃａｓｈｅｑｕｉｖａｌｅｎｔｓａｎｄｃｏｓｔｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｗｉｌｌｂｅ

ｅａｓｉｅｒｔｏｇｅｔｉｔｃｌｏｓｅｔｏｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｉｎｅｆｏｒｂｉｇｓｃａｌｅ

ｃｏｍｐａｎｉｅｓ．

犚犲犳犲狉犲狀犮犲狊：

［１］　ＹＡＮＧＺ．Ｂａｎｋｂｒａｎｃｈｏｐｅｒａｔｉｎｇｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ：ａＤＥＡ

ａｐｐｒｏａｃｈ［Ｊ／ＯＬ］．ＰｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓｏｆｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＭｕｌｔｉＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅｏｆＥｎｇｉｎｅｅｒｓａｎｄＣｏｍｐｕｔｅｒＳｃｉｅｎ

ｔｉｓｔｓ，２００９，２：２０８７２０９２（２００９２１）［２０１８０５０８］．

ｈｔｔｐｓ：／／ｐｄｆｓ． ｓｅｍａｎｔｉｃｓｃｈｏｌａｒ． ｏｒｇ／ｂｅ７ｄ／

ｄｃｃａａ４６６１ｄｂ５ｅ６７ｅ６ｄｃｅｄ７１ａ７ａ１ｆ５ａ１ｂ８０２０．ｐｄｆ．

［２］　?ＮＣＳ，ＡＫＴＡ爦Ｒ．ＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｃｈａｎｇｅｓｉｎＴｕｒｋ

ｉｓｈｂａｎｋｉｎｇｓｅｃｔｏｒｄｕｒｉｎｇｔｈｅｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇｐｅｒｉｏｄ［Ｊ／

ＯＬ］．ＹｎｅｔｉｍｖｅＥｋｏｎ．，２００７，１４（１）：２４７２６６

（２００７１３０）［２０１８０５０８］．ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ２．ｂａｙａｒ．

ｅｄｕ．ｔｒ／ｙｏｎｅｔｉｍｅｋｏｎｏｍｉ／ｄｅｒｇｉ／ｐｄｆ／Ｃ１４Ｓ１２００７／ＳＯ

ＲＡ．ｐｄｆ．

［３］　ＯＢＡＮＯ，ＹＯＲＧＡＮＣＩＬＡＲＦＮ，ＫＡＢＡＫＬＡＲＬＩ

Ｅ．ＴｅｓｔｉｎｇｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆＢＲＳＡｏｎＴｕｒｋｉｓｈｂａｎｋｉｎｇ

ｓｅｃｔｏｒｂｙ Ｍａｌｍｑｕｉｓｔｉｎｄｅｘ （１９９５２０１０）［Ｊ／ＯＬ］．

Ｎｉｇ̌ｄｅｎｉｖｅｒｓｉｔｅｓｉＩｋｔｉｓａｄｉｖｅＩｄａｒｉＢｉｌｉｍ．Ｆａｋüｌｔｅｓｉ
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