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ｓａｍｃｄＭｃｔｉ⑪ｌＭｌｓＩｈｃｍｏｎｃ(ary-assetratiodo〔PS，siI1ccaddiliollal

clwrclIｃｙＩｍ(１（ＩＣＩ)ｏｓｉｌｓｍｕｓｔｌ)ｃＨｌｐａｌ､ｔｏ「ｗｌｕＨｌＩlｈｅｌｉｒｍｓ（r》’［(）
ｍａＸｌｍｌＺＣ。

3．ＡｌｌＯｕｔＩｉＩｌｅｏｆｔｌｏｃｌ(cvisodMo[ＩＣＩ 

（１）Ｌ(Ftussu1Ilmilrizctllcmatllcma(icalslrllclllr(，ｏｆ(llcrcvisc(I 
ｍｏｄｃｌｗｈｉｃｌｌｉｓｉｌｒｃｓｕｌｌｏｆ［Ilclllco1℃ticaliM1(IsMliHlic(ｌｌｒ(PS(pKwcll(ｐＨ 

()「Ｉｌｌｉｓｌ〕&Ⅲ〕cr．’rlU(ＰｌＭＰｗｍｏ〔1(ＰＩｍａｙｂｅｒｃｇＨｌｒ(1(X１１０｝､&ｗｅ｝)(pclD
c()nsIrucIcdiIl（)'･(1crIoovcrc()ｍ(,llMPal)ov(Ｂｓｌｌ()rlcomiIlgsoll〈(pyIlcs，

origilMlllllcory． 
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First，ｉｌ】stcadofregardiIlg)･illｌｌｌｃｃ(lu&lIiollI-I()･)ａｓｔｈｃ‘ratc
ofinterest,’１ＩｂｒｍｕｌａｔｃｔｈｃｉｎｖｃｓｔｍｃｌｌｔｌｉｌＩｌｃｔｉｏｎａｓ 

Ｉ(＝〃(）･*(外]，〃昨2))Ｋ【-,,．……………………..…(l*）

whereＩ(`)(.）isilwcrschlllctioI1o「tllcsc11cdulcofthcmargillal

c価cicncyofcapitalassets，’･＊ｉｓｔｌ,(DHwcragcratcofrcturnoI1total
assctsoftheHrms，ＫＩ－ｌｉｓｃａＩ)it6llKlsscts【ｌｔｔｈｃｃｌｌｄｏｆｔｈｃｌａｓｔｐｅｒｉｏｄ，
and 

Ｙ`＝y`Ｋ`-,,…………….………………………………..(2*） 

Ｌ`＝"ｌｌＫ(－，，…………………….….………….…………(3率）

whcl･ｃＹｔｉｓｔｏｔａｌｌ〕roductiol】,ill〕〔lLIismollctaryasscts・Ｗｃａｓｓｕｍｃ
ｔｈａｔ 

‘,パＱ孫>…鶚<,
‘（） 

Second，instcado「ｔｈｃｃ〔lualioIlﾊﾞｸﾞ＝Ｌ,(Ｙ)＋上(ﾉ･),thcrcis(brmulatcd

〃l(＝Ｌｌ()'`)＋Ｌ２(A)十β`，….……….…………………….(4*）

whcrcノ（ｉｓｌｈｅ（omcial）ｒａＩｃｏ「rcdiscoullIandβ‘ｉｓｔｈｃｓｈｉｎｐａ‐
rameter・ＩｔｉｓａｓｓｕｍｃｄＩｈａ（(ＩＩＬ,/(ﾉy＞OaIld(ﾉＬＷ/＜0．

Third，instcado「ｔｈＣｃ(lualiollノーＳ(γ)，Ｉｌｂｒｍｕｌａｔｃ

Ｉ(＝Ｓ()'`；α`/Ｋｌ－ｌ)Ｋ`-,,…….……………….………….(5*） 

ｗｈｃｒｃａＫｒｃｐｒｃｓｃｎｔｓｔ１ｌｃａｕＩolloI〕ｌｏｕｓＩｉｌｃｔｏｒｓｏｆａｇｇｒｃｇｉｌにｄｅｍａｎｄ、
Iｔｉｓａｓｓｕｍｃｄｔｈａｔ 

』且＞ＯＵｍｌｍ〕＜０，
０Ｓ 

Ｏｙｌ 
alld 

K`＝Ｋ`-'＋ハ．……………………………………………(6*）

Last，WCCndogcllizcI1lcdctcrmiIlati()ｌｌｏ「ＩＩｌｃｒａｔｅｏ「rediscoullt
aS 

ハー'ｨ.(y(－１－〃2)＋恥,,…………….…….…………….(7*）

ｗｈｅｒｃｌ４ｉｓ２ｕｐｏｓｉｔｉｖｃｃｏｌｌｓｍｌｌｔ． 

（２）〃itwcI℃ｔｏＩｌ【１１〕l〕(Blllll(H1

）．*Ｏ'`－１，ノノル2)三A，………………………………………(8:*）

holds（7ｓのルノ｡C〃/jlly，ｔｈｃｓ>'stcmw()ｕｌ〔ＩｒｃｄｕｃｃＩｏａｓ>,stemwi(ｈ

Ｉ`＝沖()･`)（(-,,

）"`＝Ｌ'()i`)＋Ｌ２()･`)， 

Ｊ`＝Ｓ(y`；α`/Ｋ`－１)Ｋ【-,,

wllcrcj`＝ハ（β`＝ＯｉｓａｓｓｕｍｃｄＨ〕rsiml〕Iicit>，)．Ｎｏｗ,lctushcrcdrop
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lllcc(luati()'1（7幕）n.olIllll(，｢(P(ｌｕｃｃｄｓ>'3((B1lliIl1(l(ＰＸ()gcllizc〃“Ｔｌｌｃｌｌ，
tllcrcsulIing8ystcmlMlsm【)111．ullkllowI】３，ノ(１，ノu，Ｙ,，【ｌｌｌｄハ，and
Ibrmsacloscddilmcr(P11c(）sys(ｃｍｗｉＩ１ｌＥ(1．（(j*ルlddc(1．ＴｌＤｉｓｉｓＨｌ

〔Ｉｙｌ〕amicillvcrsioIlo「(|ＩＣ(〕rigillalstaticallll〔)(l(９１〔)「ＫＣ>'ｌｌｃｓｄい'clol)l)c(ｌ
ｉＩｌ‘`/ACGC）ＩＣﾊﾟｲﾉＴﾊc(ﾉﾉﾂ',（[2])．７ｿﾉｃ〃11ﾉﾉｗ(ﾉ〃ＩＣ(ﾉcﾉﾊｲ"(ﾉ(""c"/αﾉﾉ)’
(〃ers刀･(〕）〃ＫＣ)，"Cs，ﾉﾉﾉ(〕(ﾉ(?//〃ﾉﾉﾉｃ(/(ﾀﾞﾉＷ／（り゛ノノＪＣノＷＳＩ《)"Pﾉﾉo〃（8*）
"Ｍﾉﾉﾉﾉｃ(J''c）wg(1ﾉﾛﾉｃ(リバ?ｈ〃〃ｏ〃ノ(Ｗノハs〔'/ｓｑﾉﾉﾊｅ〃"ｌｓ/ｓ(7/'('(ＹｊＩｓ
Ｃ９ｌイロノノｏﾉﾉﾉｃノＷ化ｑ／ﾉﾉﾉﾉcﾉ･Cs/、

ＩＩｉｓａＩｓ(）illIcll(1(P(１ｔ(）ilmcliolaIcl<()>'11(､$，jIo〔1ｃｌｉ】〕（1IC（)111(Pr
rcs1〕ccIssllggrst()ｄｉｌｌＩ１ｌ(？slll)Nccliolll6II)()Ⅶ．

SectionlColIcel)tgllll(IFullctiollall(cMti()ⅡＨ 

Ｉｌｌ＆'1)ｐｌｙｉｌｌｇｌｌｌｃｉ(|(､&'3（)「I〈cyllcs，ｔｌｌ(P(〕｢>'1(）tlMPaggrcgHlt(Xｌ（ilmH
itiscssclltialt(〕ｐ1℃I〕【ｗ(ｐｉｌＨ>'slemorIlulilIi()Ildlll(１（IcIiniliolls，ｓ(）

IIlatil（１）dclloIcsvari〔)llsI1lcorc〔icalT(PlalioI】ｓｉＩ１ｔｌｌｃｓｉｍｌ)lesｔａｌｌｄ

ｍｏｓｔ，〕atllr(lllXlsllioll，（２）ilccommo(1811(PHillogicaⅡ>’col1sisIc1lt・

closcds>'sI(Ｐ１Ｉｌｏ「ｃ(lllllli()nＭ[）｜)ｃ})uilI（〕IliLdllud（３）corl･CSI)OII〔Ｉｓｔ(）
lhcavailaI)ICS(alistical（ｌｉｌｍ． 

ＡｓＩｌｌｃｓＩｏｃｋ〔l61Iilill［6］ollwllicl】111(）clnl〕iricillrcscdl1℃hiH
bHlsc〔１ａ1℃mcilsurc(ｌ〃ノノノノＣ(?"(ノＱ／“cﾉﾉﾊﾞﾉｿﾞo(ﾉwhc1℃asIl1cI1owdata

(e､９．，grossl)ＴＯＩ１１，１】c（si1lcs,CIC.,）ｉ,】［6昨w(９measure(１＆lsvalurs
pccl()ﾉﾉlｲﾉﾛﾉ(Yノ!(ﾉﾉﾉﾊﾉ〃ｃ"cﾉﾉﾚ(?'./o(/，ｓｌ)cciiIli,(I[,IuIi(),ｌｓｉｌｌｃｒｃ〔luircd（(〕

I)uildtllcmod(〕１．（１）Ｔｌ'(?〔1iscrctc（asHlgai1Is（conIilluolls）scllcm(？

isadoptcd．（２）ＴｌｌｃｓＩ()ckvalucswlli(H1’（w(Prclcv&'1１（ノル１１)criod

;11℃mostill)1DropriaI(PIycollsidc１℃ｄｌｏｌ)ｃＩｌｌ()sｃａttllc（911(ＩＣ「ｌｈｃ
ｌ)crio〔ＩｊｕｓＩ１)c(１０]･ｃＩｌｌｃｌ)Iwi〔)(linq11csIioIl,wl1cTcils（llcI1()wvalucs
iI1c〔lclll)criodarc１℃lcva咄lsll1cyilrc．（３）ＴＩｌｃｉｌｗｃｓｔｍｃｌｌ（１）rogriIm
(orscllcdulc）Ｃｌ､tllcnrlulsisilssumcdl(）｜)ｃｍａｄｃ５ｌｔｌｌｌｃ１)cgi】lllilllu（

(〕「ｃａｃ１ｌＩ)crio(１，ｓ(）（IMlIillvcstmclllノ〃ａ｝〕crio(Ｉｉｓａｓｓｕｍｃｄｌｏｌ)(P
dccidcdatlllcl〕(Pgi1lllillKoI、ｌｌｌｃＩ〕crio(1‘（`|）Howcvcr，IIIcIirms，

bcllaviorHll)()ｕ（ｍｏｌｌｃＩａｌ･〉’ａｓｓｅｌｓｉｓＩｌ()IiWillll)c(ｌＩｏｌ〕cdclerlnilled【Iｔ
Ｉ１１ｃｌ)ｃｇｉＩｌｌｌｉＩｌｇｏＩ､(〕aclll)(，｢i()(｜ｂｕｔ,ｓｏｌｏＨ１)cllk，cvcrylnoIlI11orcvcr>’

。ａ>，ｉｌｌＩ１１ｃｙ(〕【l｢・ＴＩｌｉＨＩｌｌ(DHlllslIldlI，ｉｌｓＩｌｕ(､ｇ()IlCrilll)l1siIICsscoll(Iitioll
(mc5lsllrcdbyC*､ｏ1.11】(》ｃｉｌｌ〕iIal-asscIIurll()vcrraIio）clMlllgestllrollglu
lhciIlcomc-mllllil)li(9,.ｌＤｙｌｌＩｃｃｍｅｃ（（〕「ｌ１ｌ(，（，|laIlgciI1ilwcslmclll

ratc（//Ｋ')，mo1IclaryHIss〔9(ｓＬ，ＣＳＩ)cciilⅡｙｉｌＩ)ａｒｔＷｏ「Ｌ,cllangc
accor(ｌｉｌｌｇｌｙ，ａｎｄｉｌｌｌｌｌｉＨｌ》rlDccss、ｅ＊all(｜Ｌｉｕ,℃nosucl1varal〕ｌｃｓａｓ
((）ｂｃｌ)r〔)ｇｒａｍｍｃ(’＆ＩｌＩＩｌｃｌ)cgimlillg（､「llMFycar・Morcovcr，Ｉｌｌｃ
ｃＩ}ｂｃｌｏ「ｌＩｌｃｌ〕olicy（)「cllilIlgiIlgtllcoⅡiciillrKulcofrediscoullI，ノ，Ｃｌ，
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,,1(),lemryasscts，Ｌ,ＣＳＩ)cciaⅡｙｏｌｌｔｌｌｃｏＩ１１ｃＴｌ)arｌＭ２ｏ「Ｌ，shoul（１）)c

asslllncdtorcvcalilsclr〔lllickly，ｓｏlIMlIE(1．（4*）illPagc、５（1()ｃｓ
ｌｌｏｌｃ()ｌｌｌａｉｎａｌｉｌｇｇ(､(IrclatioI1・ＩＩｉｓａｓｓｕｍｃ(ＩtllaIlllcIirmsarclulorc

scllsi(ivcloclMlIlgcsilltllcliIl(lllciillcolldi(ｉｏｎｓｓｕｃｌｌａｓｔｈｃｓｌｌ()r(‐ 

an(Ilong-tcrnIWllcso「ｉ１Ｉｌ(>TCM，ｉｌ］（}IcadjlIst1nc1llo「mo1IcIM>’
;ISS(Ｐｌｓｒ(，lativcI(）ｌ()Ii此Isscls､Ｉ１ＷｌｉＩＩｌｌｌＣＨｌ(ljl1sl1]】(，,,（（)「ｉ１Ｗ(9s1,,1(1,,l

relilIivclocKll)iMlHlsscls． 

（｜）ﾉﾉﾉﾉc'･-ルノノノＬ(〕"〃Ｔ)．､"s(ﾉcﾉﾉ(〕ノノノＩｓＬｉ９ｌ(/(ﾉﾉﾉj，

ｌｒｗｃｃｏ】Ｕｓｉｄｃｒｔｈｃｌ)(llilllccsllcclol､ａｌｌｌｌｌ(ＰＩｉｒｍｓｉｎａｃｌ〔)５ｃｄ

〔､c()､()lIly,cvcryi1llcr-[irmsl(〕cｋ（aH8lgilil)ｓｔｌｌｏｗ）11．ansactiollwiⅡ

aI〕|)【Daronbollllll(Ｐｄｃｌ〕ｉｔｉｌｌ１(ＩＣ1℃。i【sidcs，ｉ,161,】ｃ〔ll1alZlmoulll・
ＴＩＩ(ＰｒｃｌｂｒＣｔｈｃｓｌｌｌＩＤ(，ｌｏＩａｌａｌＩｌｏｌｌＩｌｌｏ「lhcilllcr-lirIIlslocktral〕sHlctioIls

c()lD3lilllt(Ｐｓａｌ)ａｒｌｏ「1〕ｏｔｈｌｈｃＩ(北lldlssclsalld（ｈｃｔ()Iillliabili〔i(Psillld

IlcIworlhorllleilggrcgaIC(Ｉｎｒｍｓ・

WhcI1amCHlsu1℃ｏｒｌｉ(llli(1i(ｙｉｎｌ１ｌＣｌｏ(alilsH(ＶＩＳ（)「ｔｈｅ［ｉｒｍｓｉｓ
ｒｅ(Ｉｕｉｌ､c(１，wesllolll(ｌＩｌｏｔｏｗｌ･IC()ｋ（11(〕ｌｉ(Iui(lityorlllc8lsscls＆ｌｓｒ(Psulls
(〕「slIc11intcr-lirInslockIrallsllcIiolls・

ＩＩｌｌｈｉｓｌ)al)(Pr，［ｈｃ1℃ForGIllcr&,【ｉｏｏ「〃'０〃(Ｗﾉツ（JSSC/S，wllicll

c()I】:is(ｓｏｆｃ")･ハ?)l／（YSSC/Sｃ､Yc(?/ＭﾉﾉﾉDC〃/("7Cs，ｉＩ】Cl,,(1i,)gthcHlsscls
colT(PNI)ｏｎｄｉｎｇＩ(〕ｔ１１ｃｏｕｔｓｍｌｌｄｉｌＵｇｉｌ,tcr-lilmslocklrHlIlsaclioIIS，Ｉｏ

ｌｏｍｌ＆lssets，ｗｉⅡ｜)crcgard(P(ＩａｓＨｌｌＭｗ(PragTmcilsllr(Vol､ｌｉ(lui(liI>，ｏ（ 
lllc（(此llass(ＰＩｓｏ「lllCIirms．（)l】ｌ１ｌＣ（)IｈｃｒｈａｎｄｌｌｌＣｒａＵｏｏ「（１）ｃ

(lddili(〕IlHlImoII(Pmr>'asscls（i､(P.，n.(〕ｍＩｌｌｃｌａｓｔｌ)(Bri()〔１１〔)ｔｈｅl)｢(9s()l】（
１）cri()｡）ｔｏｌｈｃａ〔|(liIi()llalIoIal;ISS(Plswill1)cregilr(ＩＣ〔lilHthe〃ｌ("Ⅳﾉﾉﾉ"／
Ineasllrco（Iiqlli(lilyo「tIlclirms・

Ｌｃｔｕｓｄｃｌｌ()((９１)ｙＬﾉﾉﾉ(？〃l（)〃C/〔イハ'（ｲSSF/S，（)ｒ(HulTclllassets《〕(hcr
lllallilwelltori(､s、

（２）７ⅦｅＤｉｓｃ）･〔'/(〕ＳｃAC"ＩＣ(】!／ノMDI(１ｓロ"(ﾉＳ/ｏｃＡｓ

ＬｃｌＫ′ａｌ】ｄＬ’（lcllotccill)ilillilss(pIsalDdmolI〔Pいryassels，ICSI).、
ｲﾉ／／ﾉﾉｃｃ"。ｑ／ﾉﾉﾉ(?ノ(1sノノＷｉｏ(ﾉ．（】orlTsl)oll(1iIlgly、｜(､ＩＫｉｍｄＬ〔l(pIlote
(ｈｏｓｃａ（ｔｈｅｅｌ】ｄｏ「（ｈｅ［)rcscll（１）crio〔１．

T11cll，ｉｔｗ()ｕｌ(１１)(〕ntlluralloassulllciIlIhcdiscl･(91(Pschcm〔？（１）ａｔ

})ro〔Illctiollノ〃１１，(９１)rcsentl)crio〔｜ｉｓ〔|(),,ｃｕｓｉｎｇｋ′wlthert1MlIlK
l(〕g(PI11cl・ｗｉｔ１１ｗ()ｒｋｓｃｍ'iccs（PmI〕Ioy〔､(1．

ＬｃｔＹ〔1cIlolcl)roducIiollノ〃ｌｌｌｃｌ)rcselDll)(priod、Thcllll】C
l)roductionscllcm(，ｗｉⅡ｝)cllMlllIleIirmsllsclIbcstockｋ′all。

(〕ｍｌ)ｌｏｙｗｏｒｋｓ()爪'ic(Ｐｓｌｏｌ)r()(Iuc(ＰＹｉｌｌｌ１１ｃｌ)res(911（１）(Priod．

［,ｗ(Pstm(ＰｎｔｉｌＵＩｌ１ｅｌ)TCS(PIIIl〕(Pri(〕(｜ｉｓ（1(､,'(〕t〔､(１１)ｙノ，ａＩｌｄ

ノーバーバ'．
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’I1oIalassclsノ〃ｌ１１ｃｌ)'･cscl111)criodis〔I(PIiIlc(１【(）｜〕ｃｔｌｌａｌ【,（tllc
cll(ＩＣ「ｌｈｃｌａｓｔｌ)crio(|，ａＩｌｄｃｑｕａｌｓｔｏ

Ｋ'＋Ｌ'． 

（３）ノlFOﾉﾘﾉﾉﾉ(/(ｲﾉﾉ()〃(〕／（;）･ｏｓｓＰ'０〃

ﾌﾞｿﾉｃＡｒ）･OSS／)）･叩／ﾊﾞｨﾉCisrcgar〔IC('8,ＳＩＩ,(PiwcrilgcraIc（)「ｒ(，lllrI，

()ｌｌＩｏＩｉｌｌ＆ISS(ＰｌｓＩＩ）｜)(＞（〕()ｍＩ〕HIT(，dwil11Ill(，，,)iIIWiIMl1el11cicl1c>，（)「
cal)ｉｍＬ 

Ｓｉ１ｌｃ(Ｐ（gr(〕H§｜)roIil)＝(Cl〕cTaIillgl〕r()li(）

＋(11o昨Ｃｌ)c『(lIiI】Rillcomcs)，

i【ｉ'】clll(lcsiI1tcl･()ｓｔｒ(Bccilsolltll(Ｐｉｌｌｔｅｒ－(ｉｒｍｌ(･ｌｌ(ＩｉｌｌｇＩｗｌｌｌｓｍｃＩｉｏｌｌＲ，

wllicllcollslitulcsaconsi(Iera1)lｅｐａｒｔ（〕「cllr1℃,】（asscIs・
ＯＩｌｌｌｌＣｏｌｌｌｃｒｌｌ〔111.,

（grossl〕ron()＝(netpro(it）
＋(noルoperatillgclllwgcs)，

w1ler(ＰＩＩｌｃｓｃｃ()I】(１１(Ｐｒｎｌｏｌｌｌｈｃｒｉｇｌルh【11〕〔ISi(lciIlcludcsluot（)l】ｌｙ

ｉｎいx･(pstI)aym〔PIlIH（(〕１〕【lIlksalldiIl〔Iivi(11181131)lltalsoIllclirmB
I11cmsclvcs, 

Ｔｌｌｃｇｌ･osspro(i（ｉｓ（1c】ｌｏｔｃｄｂＷＴ,;llu(Iisnssllme(Ｉｌｏｌ)Ｃａ「ul】ctioll

汀＝穴(Y,Ｋ')、

wllcrcY（1(Pll()ICS（(北,lvalllc-a〔Ide(ＩＷａｌｌｄＫ'cal〕iInI（lsscIsaI（11《!(11)(｜
o「［１１(Ｐｌａｓｌｌ)eri()(1．汀ｉｓａｓｓｕｍｃｄｔｏｂｃｉｌｌｓｌｌｃＩｌＨｌＩｂ『ｍａｓ

汀(Ｙ,Ｋ')＝Ｋ'5(Ｙ/Ｋ')，

Ｗｌｌｃｒｅ(ﾉ5/(ﾉ()'/（')＞０． 

(`l）八Ｒａ/t"ﾘﾉﾉl(ﾉｲﾉﾉﾉo〃(!/ﾉﾉﾉＣ｣1ｍ)智ｊＭﾉﾉ〃(?/C"(シQ/Ｃａ/)ﾉﾉﾛﾉASSP/Ｓ

Ｌｃｌｌｌ１ｃｓｃｌｌｃ(ｌｌｌｌｃｏ［I1lcmarginillcllicicllcyo「cHll)iＩａｌａｓＳｃｌｓｉｌｌ

Ｉｌｌｃｌ〕egi1mi1Ig()｢IlIcI-tllperiod,jl8(/;ﾉ('),}〕Ｃｌ,(1cc,でasilIgnⅡIC‐
ｔＪｌｌｏ「invcsImcIlIノ，ＩｂｒｃａｃｈｇｉｖｃＩｌＫ'、llis51ssIlmcdtlMM，ｔｏｅ【lc1l

illliIlilcsimaldilMCI･ｃｌｌｃｃ１)ctwccnI＋ｲﾉﾉａＩｌｄノ，（Ilc1℃corrcsl〕CIU〔1ｓａ

ｖｉｌｌｕｃノ)!(ﾉ；Ｋ'),liDrI11cgivenlcvclo｢Ｋ'・Ｔｈｃｖａｌｕｃｊｌ９(ﾉ;Ｋ')(ノノ

dcI1oIcsI1lc（Bxl)cclc(１１〕()lcIlIialovcrtimc-Xwcrag(Ｐａｄｄｉ(iollｌｏｇ'･ＯＳＳ
/))Ｍ／whiclIiscxl〕ccIc(11ｙｃａｕｓｃｄｂｙｌｌｌｃｲﾉﾉａＩｌｌＭｌｔノ．Ｉｌｓｕｎｉｔｉｓ
(goods)/(li1nc)2,si1Ic(，grossl)ro(ｉｔｌＭｌｓｌｌｌｃｌＩＩｌｉｌｏ「（goods)/(ｔｉｍｅ)，

i,,]〔1/19(/;Ｋ')(ﾉﾉisit鮒cxljcc(ｃｄａｄ(1itionl)(T11niIo｢ｔｉｍｅ、ThCllnil

o｢ｊｌＷ;Ｋ'）is,IlIcrclb１℃,（lime)-1． 

ＩＩｉｓａｓｓｌ１ｍｃ(llhall},ｃ｢ullc1ioII/１９(/；ｋ'）ｌ:1k(issucll（111()m()‐ 



0 

ｇｃＩｌｃｏｕｓｌｂｒｍａｓ 

ｉＩ１(ﾉ；Ｋ')＝/淵)(//K'),………………………………（１）

wllcrcノ機`)(.）isａ(Iccrcl1si,〕gIimctioI脱

（５）ノ"UCSﾉﾉ"c"ハイ"(ノル()/i/

Tllcgrossl〕,．()１１(,．KII(Pい,ilUI11cI)r(Plicllll)crio(1isdclincddls

i"F八)ｉＷ)=Ｍﾉﾊﾞｶﾉﾉﾊﾞﾙ………(2)
Ｎａｍｃｌｙｔｌｌｃｇｒｏｓｓｌ〕rolilr&11(９ｉｓｉｌｌｗａｙｓｃ(llMll（(）ｇ｢(Ｄ８ｓｌ〕ro(ｉｔｄｉｖｉ〔1(xl
byloIalassets、

Ｔｈｃｔｏｔａｌｃｘｌ)ccte〔ｌａ〔1(IiIioll［ｏｇｌ･ossl)rｏｌｉｌｉＩｌｌｈｃｌ)rcscnll〕erio(１，

associaIedwitllノｉｌｌｔｌｌｃｌ)rcscl1tI)criod（P(lualsto

Ⅱ鮒$(MW
Tllus，ｔｈｃｇｒｏｓｓＩ)l･ｏＩｉｔｉｌｌｌｌｌｃｌｌｃｘｔｐ(，rio(ｌｃｘｌ)cctc(ｌｉｌｔｔｈｃｂｃｇｉｌｌｌｌｉＩｌｇ 
ｏ「（11ｃｐｒｃｓｅｎｔｌ)criodc(lual3lo

パｗﾊﾟ)'１;鵜(Ｍ)`'，
w1lcrcYcdeI)ｏ(cstIlccxl)ccl(Pdvillu(ＰＣ「γ，ｏｒ，I(､ｔｌ)roductiol1ill
l1lc（coming）Ｉ)r(Psc1llI〕(Prio(１．

（６）ﾉﾉﾉ"Cs/)"c"ノノl(U【ﾉﾉｨSII"ＩＣ"ノ

ブルCOSノ｡／ノ""Csﾉﾉ"c"／isdcnncdilsilwcsImcllImultipli(P〔ｌｂｙ
ｌｌｌｃｅｘｌ〕cctcdgrosH1)ｒｏｌｉｌｒＨｌｌｃ

ノ.ｊｉｉｊ,(Ｙ`/Ｋ'，Ｌ'/Ｋ')．

Ｔｌｌｃｃｏｓｔｏｆｉｎｖｃｓｌｍ(ＰＩｌｔｌｓＨｌｌ)rol)ortionaln11】ctioI〕ｏ1,Ｊ,andrcprcscl1Is
aノノC(JslIハCl(ノノ""()ハα"J0"〃ノ（〕radditiolMllgrossl)ro(ｉｔｉｓｒｅｑｕｉｒｅｄｔｏ
１〕ｃｃａｍｃｄｂｙｃａｃＩｕｌｃｖｃｌｏ「IomIinvcsImclltillord(PrtosustaiIlIllc

cxl〕cclcdgrossprontral(P、
７，ﾉjeCXPCC/C(／ＳｌＷＭＷＳ（)「（Ｉｌｃｃｘｌ〕ccI《Ｐｄａｄｄｉ(ioDlalgrossl)rolil

Hlssociatcdwitllノｏｖ(P1.5,,ｌｄａｌ)oｖｃｔ１１ｃｃｏｓＩＣ「ノｃ(ｌＩｌａｌｓｔｏ

ｌ;淵(Ｍ川-ＬＭ７脈<"(）

＝Ⅱ('ｗﾊﾟ)‐ｉＭＭルパ川
ＩｔｉｓａｓｓｕｍｃｄＩ１Ｍｌｔｌ１ｌｃｌｉｒｍｓｔｒｙｌｏｃｌｌａＩｌｇｃＩｓｏａｓｔｏｍａｘimizP 

tllcal)ｏｖｃｃｘｌ〕cctc〔ＩｓｕｒＩ〕Illsassociatc(Iwill，／、



１０ 

SiI1ccK'＝ﾉｎ－１ｉｓｇｉｖｃ１〕，tllccxpcctcdsurpllJscal1bc1℃ｗｒｉｔｔｅｌｌ
ａＳ 

（('1腱(瀞：ｗ)-ｊｉＭＭ<ＭＭ`Ⅸ)）
inviewofldentity(1)． 

ＩｔｉｓａｓｓｕｍｃｄｔｈａｌＩｉｓｄｃｔｅｒｍｉ】DcdｉｌｔＩｈｃｂｅｇｉＩｍｉｎｇｏ「ｔｈｃ
ｐｒｅｓｃｎｔｐｅｒｉｏｄｓｏａｓｌｏｓａ(isly 

ノ)?(I；ｒ)＝jilij,(Ye/K',Ｌ'/K')………………….…（３）

Ａｔｔ１１ｃｂｃｇｉｎｎｉｎｇｏｆｔｌｌｃｌ)rcsentl〕criod,ｔｈｃｌｉｒｍｓｌｂｒｍｔｗｏｋｉｎｄｓ
ｏｆｅｘｐｅctatioIls，ｏ１ｌｅｏｎｔｈｅｓｃｈｃｄｕｌｃｏ「thcmarginaleHicie1lcyof
capitalassets，ａｎｄｔｈｃｏｔｈｃｒｏｌｌｔｈｃｇｒｏｓｓｌ〕roHtrateinthepresent
period・Ｌｅｔｕｓａｓｓｕｍｅｔｈａｔｔｈｃｇｒｏｓｓｌ〕roHtratcinthcpresentperiod
/ｉｓｃｘｐｃｃｔｃｄｔｏｂｃｃｑｕａＩｔｏ 

（ｲｶﾞ』(`))`＝jjij,(`-1)＋ｒ(iiliJ,(`_,)－輪(`－２))，

whcrcl＞り゜＞０ａｎｄり゛isapositiveconsIaIlt、Ｉｎｔ１ｌｅｃａｓｃｗｈｃＴＣｕ゛
＝０，ｗｃｈａｖｃ 

ノtjf(Y`//r,Ｌ'/K')＝ﾉｶﾞ〃(Y'/K'',Ｌ''/K'')，…………（４）

whereＫ'′ａｎｄＬ''denotccal〕italandmonctaryassctsattheendo「
thcpcriodbC[ｂｒｃｔｈｃｌａｓＬ 

（７）Ｐ）℃qllｲｃｊｊ０〃ノ1の"sﾉﾘ"e"ｌＩ

ＴｈｅｗｈｏｌｃｐａｒｔｏｆＹｌｗｌｌｉｃｌｌｉｓｎotconsumcdpcrsonally9ol、
S(Y`)，ｉｓａｓｓｕｍｅｄｔｏｂｃａｌｗａｙｓｃｑｕａｌｔｏＪ`＋α`,whcreI0denotcs 
iIlvcstmcllt&mdacdcnotcsauIonomousdemalldwhosechangereHects 

allsuchflctorsaschangesingovcrnmclltcxl〕cnditurc，exl〕ort，and
shiftsoftllepersonall〕ropcllsityloconsume・

ThcassumptionｔｈａｔＩ`＋α`＝Ｓ(Y`）ｈｏｌｄｓａｓａＩｌｉｄｃＩ]tit>'implics 
thatthcincomcmultil〕Iierl〕rocessisassumcdtocoml〕letcwithinthc
pcriod 

PuttjngS(Ｙ)＝了.Ｙ＋Z),wellavc

念十歳=藏註T卜志………………………（５）
（８）Ｅﾉｳﾞ1FC/Sｑ/・ﾉﾉｌｃＭｉＤﾉｌｅｊａ）･ｙＰｏﾉﾉcy

AssccnabovcthccxpcctcdlcvclofthegrossprofitraIc,ｊ１ｈｖ 

(Y`/ﾉで,Ｌ'/Ｋ')，ｌ)articil〕atcsinthcdctcrminationofinvcstment，
whichinturnmucIlinllucnccsl11cactualchangcinY．（See 

Eqs．（３）ａｎｄ(5).） 
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TIlcpolic)’ｏ「ＣＩＩ(lllgiI1glheollicialrtllco「rcdiscount1orlllc
Ao/cﾉｰ6"α/，aIIbclslllcgr()SSI〕ro(lLratclllrougllilscnncctonL/ﾉYl
sillccMlorcurrcncyallddcpositsol､l11clirms，ｉｓｉｎｃｌｕｄｃｄｉｌＤＬ， 
andsinccノ"＝Ｍ/(Ｋ＋Ｌ）ｉｓｍｕｃｈ（ncgalivcl>'）ｃ()rrclatcdwilhlhc
raIcofrcdiscouIlt（Tal〕ｌｃＡ６，［4])．

Ｂｙｔｈｃｈｒｍｓ，liqui〔Iilyprc化rcncc,thel〕olicy〔)I､raisillg（rcducillg）
lllcrateofrcdiscount（ＷＣ'7ｓＰ(7)．/l)"srcduccs（raiscs）theratioof 

currcl1cyaluddcposilstololalasscts,ｓｏｔｈａｔ［ｈｃｓｃａ1℃it>'ofmoncIar>’ 
&ISSC(ｓｉｎｔｏｔａ仏,ssetswillc./)．ｂｃｒａｉｓｅｄ（rcduccd)．Thiscorresponds

totllcc()nsequcncclhiHtIhcavcragcralco「rcturnriscs（flⅡs)．Ｉ「
ｌｈｃｒｃｗｃｒｃｌｏｂｃｌ１ｏｄｉ{N〔Br(；ｎｃｃｉｎｌｉｑｕｉｄｉ(ybctwcellcapitalasscls

andmonctaryassc(s，tllcnapolicy，ｉ「【ｍｙ，ｏｆ〔1irccllyorindircctly
rcstrictinｇｔｈｃｑｕａｎｌｉｔｙｏ「ｌｌｌｃＨｒｍｓ，totalassclswouldlcndtorn/sC
I11cavcragerateor1℃Illmonlolalasscts/〃ﾉﾉﾉｃＵＣ７)ｉｓﾊo）･ノノｗ"，

sillccthesaleso「ｌ)roducts，Hlndhenccgrosspro(it，Won，tstarllo

flllsosoollastotalassctsdo・IIlrcali(ｙｎｘｃｄａｓｓｃｌｓａｒｃｎｏｔｕＩｌｄｃｒ

ＩｈｃｉｍｍediatcinHucncco「cconomicpolic>’１)ｕtolll>’currcntasscls
arc・Nonethclcss，tllcclmcctoftheintcrestTａｔｃｌ)olicyolltotalassc(ｓ
ｉｓｔｈｃｓａｍｅｉｎｌ)rincil)Iｃａｓ（haｔｉｎｔｈｃａｂｏｖｃａｌ)slractcascinwhich 

capitalandmonctaryasscls8lrcnotdistillguishcd． 

］i､９．ｗｈｃｎｔｈｃｒａＩｃ（)rrcdiscollntisrcduccd，totalassc(ｓ 
【11℃CclIC7/ｓＰｍ７ｌ)l（ｓｉｌ】Clで〔lscdrclativcloilltllccascwithouｔｔｌｌｃ

ｌ)()Iicy・ThclllhcHwcragcralcofrc(urllolllotalassctswillC・Ｐ・

lＭＩｉｎｔｈｅｖｅｒｙｓｈｏｒ（rul〕,sinccilsnumcratol、ｗｉｌｌｒｃｌｎａｉｎｕｎａｍｃｃｔｃｄ

ｎｒｌｈｅｔｉｍｅbcilIg・Assllmctｈａｔｌｈｃ（iｒｍｓｌＭｗｃｔｈｃｓｑ"lCschcdulc

o「thcmarginalclIicicllcy〔)「ilwcstmcllt．Ｎ()ｗｌｌｌａｔｔｈｃａｖｃｒａｇｃｒａｔｃ
ｌＭｌｓＲｌⅡc､,ｔｈｅｙｗｉｌｌ（i'1(１ｍ()rcsucllillvcstmcllIopl〕ortuniticsaswill

cilrllathighcrｒａｔｃｓｌｌＭＭｌＩＩｌｃｌ〕rcse1lt（1℃Iativclylower）avCrilgC
ralc（〕「return・Thcll，illvcs(mcl1twillil1crcasc、

TI1us，tllcH1mswollldraiscinvcstmcl〕ＩＣ､Ｐ、wllenthcavcl･agc
l･atc（)「1℃turIlolItomIasscIsislowcrIhallbcll【)Ｔｅ・Ｉｎｔｈｃｏｐｌ〕osilc
casc，ｔｈｃｙｗｏｕｌｄｂｃｍｏ1℃ｓａｔｉｓｌｉｃｄｂｙａｌｌｉｇｌＭ９ｒ＆ｗｃｒａｇｃｒａｔｃｏ「
ｒｃｔｕｒｌ１ａＩｌｄｗｏｕｌｄｒｃｄｕｃｅｉｌ１ｖesImeIlt，bccauschlrtherinvestmcnｔ 

ｗｏｕｌｄｂｒｉｎｇａｂｏｕｔｌｃｓＢｓｕｒｌ)'11s． 

ScctionllStatisticalFilIdill座ｓ

1．TIucRelatiollbotwocHltloCModｅｌｌｏＨ０ｄｔｈｃｌ)llta 

TAcCYJ/ＷαﾉｰαSSCノ７，/〃〃ClﾉC）･Ｒａ/ｊｏ

ＬｃｔｕｓａｓｓｕｍｃｌｌＭｌｔＩ７Ｋ'，orproduclioluI〕crunitofcal)ital



1２ 

asscls，ｉｓａＩｌｉｌｌｃｒｃ【lsillgIllllcIioIl（)l、

Ｃ拳＝(''(､ｔＨ(I1cs,ｉｎｌｌｌｃｌ)rcscIlII〕criod)/(ｃｉｌＩ)il(,IHlssc(s，：ｌｔ
ｔｌｌｃｃｌｌ(ＩｏｒｔｌｌＣｌＨｌｓｔｌ〕eri()(1)，

wllicIlwcwiⅡｃ(111‘`ﾉﾉﾉ(?ｃ(7/Ｗαﾉｰ"SSCノノィ(）．"Clﾉc'.）.(Jﾉﾉo・'，Ｌｃｔｕｓｗｒｉ(ｃ

Ｉ７Ｋ'＝叩*)，…….……….………………….…………（６）

wlDcrcｲﾉ)l/(ﾉC*＞０m､(１ｉｓ【,sHlumc(IcoIlsmID1.

7,ﾊｃｃ)DSSノ,)℃/『/Ｒ何/ｃ

Ｏｒｏｓｓｌ)『o(itwilll)cwriItellils

派＝Ｋ'５(丸*)).………………….………………..………（７）

Ｔｌｌｃｇｒｏｓｓｐｒｏｎｔｒａｔｃｉｓ 

Ｇ(ルキ)）汀

ノr'千L’’十(Z7Kう・…………………………………(8)
Ｔｈｃｇｃｌｌｃｒａｌｌ〕llsiIlcsscoII〔IitioI1mcilsurcdl)ｙｔｌｌｃｃａｌ)ital-asscl

tumovcrrlltio,Ｃ*,ａ(化ctstllcgrossprontraに,汀/(Ｋ'十Ｌ'）１〕ytwo
clMmllcls・ＯＩｌｃｉｓｉｌｓｃ(ltcIoIltllcIlllmcralor，grosspl･ｏｎｌ８ａｒｉｓｃ
(ＩＭＩ）i1Ithcbusillcsscol,(1itionraiscs（rc(1uc(PS）grossl)ront・Ｔｈｃ
ｏｔｌｌｃｒｉｓｉｔｓｃｍｃｃｔｏｎＩＩｌｃ（1cl1omi1〕alor，to⑬Ias3cls・Totalassctscall

l)ｃ（lividcdillloclll〕imlKllldmollctill｡ｙ【ISS(FIS・Giveｎcal)imlasscIs，
moncmryassctsa1℃iIlI1ucllcc(１１)>’（ｗ(DkiID〔lｓｏ「cl1bcIs，oIlcbya
clMlllgciIltllcsllo汁（CTI()119-）lcrmTillc()｢illIcrcst,thcoI11crl)y8l
cllangcilltllcgcncrall)usiIlcsNcon〔1ili()】】、Arisc（lilll）illI11cgcllcrill
blusi1lcsscon(Ｉｉｔｉｏ１ｌｃ.′ICI,(1ｓＩ(）rilise（reduce）monctaTyZlsscls 
rclatiwPtocapit&llHIss(ＤＩＳ・

T1lctotalcIltcIorlllcgcllcｒａｌｌ)uHilDcssc()llditionontll(Ｐ５wcragc 
riltcorrcIurllcallIl()（１）(９．(Jci(IC(１１(）１〕ｃｉｌｌＩｌｌｃｌ)ositiv(Por11cgativc
(1ircctioll1)ｙ（７/)ﾉﾌﾞ0）．/ｒ(Mlsol1illgs． 

2．Notatio】ｕ

Ｆｏｒｓｉｍｌ)licil>’ＩｃＩｌＩＨｗＴｉｌ(Ｐ 

‘`(ccoIlomicwri【１１)|ｃ′l)/((》c()Ilomicv5lrial)ＩＣ〃）

＋(r/y)，（ｚ％)，（ccollomicvarialcC） 

／((･ＣＯ,,(),,]ｉｃｖｌｌｒｉｉｌｂｌｃﾉﾉ)，…………(j)，， 
ｔｏｍｃａｌｌ 

‘`tllcdircctioI，（)r1MlllL>'carlyclMlllgciIllllc1･ilIioofccoIlomic 
vilrial〕ICS／ｌＩｏ〃ｉｓｔｌｌｃｓｉｌｍｃ【１ｓ（１１(ｌｔｉｌｌｌ１１ｃｒ(lIioo「Ｃｌ(〕ＤＩｂｒｊｔ・

lMllGyc〔lrI>’１)Cl･io(ＩｓｏｕＩｏ「ｔＩｌｃｊ’１〕crio〔ｌｓｉｌｌｗｌｌｉｃｌ１１)ot11ノl/Ｂａｎｄ
C/Dcllangc,ａｎ(1.V/y＝z/100,……FoImula（j).，， 

ＲＣ'"α)･As．（１）lnst(Bad（)rwriliI1g（,Dctslllcs)/(cal)it&IIasscts)， 



1３ 

ｗｃｗｌ.i〔ｃｓｉｍｐｌｙ（cill〕iIKll-aHHcIlllrllov(wrilli())．（２）ｌｌｌＩＩｌｃｃ【1s()ｏ［
suclla1〕ail.ｏ「l･iltioHol,《〕（〕「wllicllIilgH，Ｉｌｌ(PrHlIi(）wl1ichprcclP(|(〉Ｈ
１１ｕｃｏ(1)ｃｒｒａｔｉｏｉｓｌ)ｌｌｌａｌ)l･ilIlc・

ＦＣＩ･examl)1(Ｐ［llclbrIIlllla（Formlllil(3)，１，．１５，１)(,low） 

（iIwcIlI()『i(PS)/(lomIasscls）

＋(32/`１０)，＋(80.0％)，（cHll)iI小1HMPIIurll()vCrra(i(〕)'、

Ｉｌａｓｌ)c(PI1dcrivc(IIToml1l(､いＩ)lｃｓｕｃｈ６１Ｈ

'932’５３１５１１５３，５Ｉｉｌ５７５(’’３１１６０６１６２０３ 

(&'）Ｖ－．一・一・一一.一十.十十・十．-.-‐-.--.＋－．＋０．－－．－０

１’｜’,’’し－－’｜

(''）ｖ十'一十｢ﾄｰ,－－ﾄ十十-－－－－｢ﾄ十一一一Ⅲ」
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(`|)|＋￣'一￣化十トト0＋1ルトー01－十十i十十

(も'1F二二十ｲいいﾙｰｰｌ－ｌハト
whcrc（a）ａｎｄ（１））（Ｉｃｌｌ〔)I(PllD(､『【l[i()：（),１１１１(？’(､｢I‐ilIldriglwllaIl〔I
Si(1Gｓ（)「thcill)(ｗ(，I()rmllIil,(１１１dlllcsiglu()Ｉ（61）sigl】ili(Dstllcdir(､clio1l
ol､clMlllgcﾉｳﾞｸﾞo）〃ﾉﾉﾉ〔ﾉﾉｨｲsノノ(）ノルカノ℃Ｓｃ"ノノ)(''7ｍﾉ，wll(Pr(P【,ｓｔｈ(ＰＣ()lT(?‐

sI)on〔Ｉｉｌｌｇｓｉｇｎｏ「（１））sigIlili(FMhal／）･(ﾉﾉﾉﾉﾉﾉﾉ('/)C）．/()(//）(!/ｂ）･(ＷＳ／/(ﾉﾉﾉﾉ〔ﾉ
ﾉﾛSノノＷ/〔)(/、Ｔｌｌｉｓｍｌ)IC（lfHCribcsal】＆ISI)(PＣＩ（'「ｌｌＭＰlim(Pscri(PS（〕「１１１(F
1･(lIi()ｓａｌｌｄｃｌＭｌｂｌ(Pｓｕ３（Ｃａｌ)sIr【lctlhclilcI()1．()rcyclicalllucllla【ioIlHiIl
IllC（lualltitativ(ＢＩｉｌｌＩｃｓＭ(渦〔ｌｉｌ(a．

（３）WIlcllmillussigll-ills(ｃａｄｏ「l)I11ssigll＋iHI)uljl1stl)(，IbTc

thcr5l(iｏ（jll/y)，ｉｌｍ(PaIlsllMl“ｃｑｕｌｌｌ３Ｉ(）tllcllllllIl)Cl･ｏｆl〕crio(化ill

wllicIlsuchatal)|(Pilslllcal)()ｗｒｘａｍｌ〕|(ｐｌｌｉｌＭｌｌｃ３ｉｇＩｌｓ()［ｔｈｃｃｌｌ;ｌｌＤｇ〔PH
iI1（a）ａｎｄ（１））（()ｂ(>(Ｗ)()sﾉﾉ(?、Int1MoHll)()ｗ(Bxaml)ｌｃｗｃ）"の，wriI(P

eit11cr＋(32/`１０）ｏｒ一(8/`10),ｉＭＩｄｗ(PwriI('１１１(，１１〔)Ｔｍ(,rsiml)lyl)(x:ilusc
lhcl)crccntagcislilrgcrllMM,50％. 

(`l）Ａ〔IditiolMll(lll61nliti(PsWillbcwriI((Pllwi(lIdcl⑬s:(，､9.,Ｊ(ｍ()Iw
mryilsscts）dclD〔)l(wiI]l(〕IMP(ilryassclsill（１Ｍ)(PID。()｢ﾉﾉﾉｅ/WSC"ノI〕(,rio〔ｌ
ﾉCSSmoncaryiIsscIsillll,(〕（〕,ｌｄｏ「ﾉﾉﾉＣﾉｲｨS/Ｉ)Crio(１．

（５）Thcdcnomil]aI()「）'()l、ＩＩｌｃｒａｔｉｏ（６V/y）ｃ(luiIlsIoｌｈｃｎｕｍｌ)cr
orsucllperi()(lsiIlwllicllsllchatal)|(ＰｉＩｓｔｌｌｃａｌ〕ovccxaml)ｌｃｌｌａｓ
Ｉｌｏｌｌ－ｚｃｒｏｓｉｇｌｌｓＩｂｒ１)olllIllcrdllios・ＩＩ（|(〕(Ｐｓｌｌｏｌｃ(wcrsucllI)Cl･io(1ｓ



１４ 

inwIliclll1lcml)leIMlwxPr(）mroIl(Ｐ（)「IlMPIilggcdorllIDIaggcdl)air
ofratios・SillcctllclMllP>'cilrlydaいisiwililill)ｌｃｏｌ〕Ｉｙｌｂｒｌ９５１－ＦＨ
ｔｏ７４－ＬＨ，）'ｃａＩｍｏｔｌ)(Ｐｇ｢(PiII(P「【'1〔l'〕‘'7.,111ｕｓ，ｊ）ｃ(luillsl(”ｌ７化ｓｓ
ｔｌｌｃｎｕｍｌ)crofpcrio〔ｌｓｉＩｌｗｌｌｉｃｌｌａｌ肥ｌＳＩｏＩｌ(ＰＣ「IIlcraliosina
lbrmulacalUllｏｔｂｅｃａｌｃｕｌｉｌＩ(P(ｌｌｒｏｍＩＩlciwililal)ｌｃｄａｌａ，ａｌｌ(ＩＨＩTt1lcr’ 

んＳＳｔ１１ｃＩｌｕｍｂｃｒｏ「ｌ〕(Bri()(ＩｓｉｌｌｗｌｌｉｃｌｌｄｌＩｌ(P【1sＩｏ１ｌｃ（)「１１，(９，.alios

showszcrosiglliIDI11(．⑬I)|(P． 

（６）Ｔｈｅｂｏｒ(lcrliIlcl)cIw(ｗ１ｌｌｌｌ(PcaHci1Iwl1ichｌｌ１ｃＴａｌｉｏＣＶ/)i）ｉｓ 

ｓｉｇｎＨｉｃａＩｌｔａｌｌｄｔｌｌａＩｉＩｌｗｌｌｉｃｌｌｉｔｉｓＩｌ〔)Ic6llll〕ｏｔｂ(Ｐａ１〕solutc，butl
thinktlMltal)out７０％ｉｓｉｌｓＩｉｌｌｌ(Iardrat(P．Ｆ()ｒｍｕｌａｓｗｉＩＩｌＸ/)'ｒａｔｉｏ 

ｌｏｗｃｒｔｌｌａｌｌＩＩｌｉｓｗｉｌｌ，,()１１)(）｜)ITscI〕I(P(’（〕x(〕(91)１ｌｂ'・tlloscwilllsI〕ccial
signincallccs、

３．IResIIIts 

（１）TACノノ(ｌｒｓｊｃＶ("Wｨ/ﾉﾉｃ

ＴｈＣｇｒｏｓｓｌ)ro(itral心ｏｒ（gr()SSI〕roIil)/((otalasscts)，isthcoret‐

icall>'exl)cct(P〔１ｔ(）ｒis(Ｐ（lRlll）ａｓｔｌｌｃｃｉｌ１)iml-inssctturnovcrratio，ｏｒ
（netsalcs)/(cal)italasscls),『晩（いⅡ),/Ｗｌﾉﾉ(/(?(ﾉtllat（moncIaryasscts）

／(cal)italasscls）ｄｏｃｓＩｌｏＩ｝';ｗｃｉｌ（ﾙﾉﾉﾉﾉﾉﾉ(ｲﾉﾉﾉcmectoI1tl1cl1uctuatio1l 
orthcgrossI〕ronlraIi(〕（l;(１s.(2),(8))．Ｉ「Il1iscxl〕cc(alionisprovcd

Irllc，ｌｌｌｃlllcorcticalr《･'61(i()、ｌ〕clw(?(〕１１ノiij,ａｎｄＣ＊ｗｉⅡ，ｌｏｔ｝〕c

rcUcclcd． 

（Illccal)ital-ass(P（lurIIov(，rrdlli(),(７蕊）

＋(40/`１６)，＋(87.0％)，（111(BgrossI)rolitral(?,/ifv)． 

…………（１） 

ＩｔｉｓｃｏＩｗｃｎｉｃｌｌｔｌｂｒＩｌｌ(Pnll(〕wiIlg8ll】ｉｌｌｙｓｉｓｔｏ1℃gardC＊ａｓｔｌ１ｃ
ｂ(7s/ＣＤ(Jｸﾞﾉ(J肱Ｑ／ﾉﾉﾉＣＤ'(s/"“ｓ(7)'cﾉ('’１１)「ｃ＊I･cIDresclltsI'ノパ',whic11

isrclatedIocmplo>'mclll・

Formula（１）ilnl)li(，ｓlllillc1Mlllg(，ｓｉｌｌＬ/KdonotlMlveso(/O"）lr‐ 

'1(z"ノallinnucncconlllcllllc(llalioll()「/1i､ｖＨＩｓＥ〔1.(2)maysuggcst・

ＩｒＬ/KclMlllgcdc>'clic【lⅡｙｉｌｗｏｌｌｌ(ｌｌＤｃｌ)o3sil)IcthaII11cinllucncco「

Ｃ＊ｏｎノガ.vismorcllMl1IciMIccⅡ(，。(〕ｌｌｔｌ)ｙｉＩｓｃｌｌａｌｌｇｃｉｎＩｌｏｔａｋｗ

ｌ〕criods、However，lllclilcＩｉｓｔｌＭｌＩＬ/(Ｋ十Ｌ）ｒｉｓｅｓｉｌｌｍｏｓｔｏ「ｔｈ(９
１)crio(1s，ａｌｌ〔１〔ｈｃｌ･illio（)「111(〕Ｉｌｌｌｍｌ)(P「⑪「Ｉ)Prio〔ＩＳＯ「ｉｔｓｒｉｓｃｔｏｔｈａｔ
ｉ【ｓｌｉｌｌｌＣ〔IuRllslo33/１２．

（２）７ルルＣＯ"ＩＣ・ﾉﾉ"Ｍ/)ﾉﾙﾉ･ノ?cﾉﾛﾉﾉ0）ｌ

Ｔｈｃｒａｔｉｏｏｌ、（ilw(BsI1M11I)/(cill)iIi小lsscls)′ｉｓｃｘｌ)CCI(Pｄｔｏｒｉｓｃ



1５ 

(Hall）Hlsthecapital-assctturnovcrratioriscs（lRllls)，sinceｔｈｅｒｅｉｓ 
ｓｕｐｐｏｓｃｄｔｏｂｅｔｈｃｃａｕｓａｌｏｒderingI→ＹｂyLhcillcomc-multiplicr 
proccss・Morcovcr，ｔｈｃｌｎｃｔｏｒｏ「ａｕｔｏｎｏｍｏｕｓｄｃｍａｎｄｉｎｔｈｃａｇｇｒｃ－
ｇａｔｅｄｅｍａｎｄ，ｉｎｃｌｕｄｉｎｇｔｈｅｓ１１ｉ｢tparamctcroft1Iepersonalpro‐ 
I〕cnsitytoco,〕sume，govcrllmcntcxpcllditurc，ａｎｄｅｘｐｏｒｔｄｅｍａｎｄ，
ｗｉｌｌｂｃｌ〕rovcdtohaveonlysccondaryimportance，incausingthe
Huctuatio11ofIhctur】loverratio，ifthenumcricalratio（X/)'）’

significant． 

（invesllnentillthcl)rcscntl)criod） 

／(capital【lssctsatthecndorlhclastpcriod）

＋(37/46)，＋(80.4％)， 

（capital-asscttumovcrralio)．…………………（沙

Ｔ１ｌｉｓＨｏｒｍｕｌａｓｈｏｗｓｔｈａｔｃｈａｌ】ｇｃｓｉｎｔｈｃｔｃｒｍｓ

－瓢mdK1L，
αｌ 

ノrz-1

iIlEq．（５）areminorrclaIivcｌｏｌｌ〕oseilII/Ｋ'ａＩＩｄＹ/Ｋ'（or,equiv排

lently，Ｉ`/Ｋ`_ｌａｎｄＹ`/Ｋ`－，）ｉｌｌＥｑ．(5),Ｔｈｕｓｔｈｅ［brmula（２）is 
explaillcdbyEqs．（５）ａｎｄ(6)． 

（３）Ｑ(〃C"ノAsSCfsJI"ﾋﾞﾉC"1Ｗ/Cs

RcmarkthatilwClItories1〕clongl1ot（)IDIytocapitalasscls，Ｋ，
butalsotocurrclutassets，However，lnonetaryasscts，Ｌ，docsnot 
illcludciI1vcntorics・

InventoricsshouldbcdistinguishcｄｌｌＵｍIixedasscts・Ｔｈｃｙｗｉｌｌｂｃ
ｍｏｒｅｉｍｐｏｒｔａ'1ｔａｓａｓｔｏｃｋ（asagainstIIow）variablcthan6xcd 
asscts，inrelationtothcHuctllationofthcturnoverratio・Moreovcl､，

ｗｃａｒｅｉｎｔｅｒｅｓｔｅｄｉｎｈｏｗｔｈｅｃｏｍｐｏｓｉtionortotalassctsofthcfirms 
aｒｃｒｅｌａｔｃｄｔｏｔｈｅＨｏｗｍｃａｓｕｒｃｏｆｔｈｃcal〕ital-assctturnoverratio，

andsinccinvcntoriesarcsl〕ecialcollstituentsoftotalasscIs，thc
ratio（invcntoTies)/(totalasscts）willbcworlhstudyinginrclation 
tｏｔｈｅＨｕｃｔｕａｔｉｏＩＩｏｒＣ*． 

（invcntorics)/(totalasscIs） 

＋(32/40)，＋(80.0％)， 

（capital-【ussetturl1overralio)'，…………………（３）

ｗｈｃｒｅｔｈｅｓｔｏｃｋｃｏｎｃｅｐｔｓｄｃｎｏＩｃｖａｌｕｃｓａｔｌｈｃｃｎｄｏｆｔｈｅｐｒｅｓｅｎｔ 
ｐｅｒｉｏｄ，ａｎｄｅ*′denotcsthetumovcrratioinlhcp）．c〃jozｲspcriod・

ＡＩso，ｗｃｈａｖｅ 

（invcntories)/(totalasscts） 
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＋(21/`１１)，＋(58.5％)， 

（cilI〕iml-Hlssc（lurIl(ｗ(9,.Talio)，…………………（４）

Willlolltal〕rilll(？olllllcriglwIMllldsid(?.〔'＊ｉ１ｌｌｌＭ〕Ibrmllli，（４）
dclloIcslllclllrIl(wcl・ｒａ(ｉｏｉＩ１Ｉ１１ｃ／)）･Cs(〕"ノ１〕Ｍ〔)｡、ノｌＰ'./0ﾉ．/，ｗ(，
ｌｎａｙ１〕ｃｌｉｆｌｂｌ(ｌＩｏｉＩｌｌＨｌｇｉｌｌｃ（},ａ（ｔｌ１ｃｌ･ａｌｌ⑪ｏｒｉＩｗｃＩｌｌ(〕,．i(ＤｓｔｏＩｏＩａｌ８ｌｓｓＣＩｓ
ｗｉｕｃｈａｎｇｃ＆ｌｓａ「csullo「【，ｃｌＭｌＩｌｇ(ＰｉＩｌｔｌｗ（ｕTIM)v(､rralion()ｍｌｌｌｃ

ｌａｓｔｌ)criodt(〕lllclDcriodiIlc()l】§i(ｌｅｒ(llioll、ＴＩＩ(Ｐａｂｏｖ(？lhlcIsshows、
11owcvcr，ｔ１１ａ［１１１(Ｊｃｈａｎｇｃｉｌｌｌｌｌｃｉｌｗ(Plll⑪ｒｙｗｌｌｉｏｌでl1cclslhcclMl,】ｇｃ
ｉＩ１t11cturn()vcrTali()l('ﾉﾉﾊﾉﾊＣノ(ｨｇ(り゛ｏ"ＣＰＣﾉﾌﾞO(/、

ＳｉＩ１ｃｃｔｌｌｃｒ(,【i(）（illvcllt()rics)/(I〔)lalasscls）ｉｓｌ)rovcdiIIll)(〕rIHlllI
illrclatiolll(Ｄ１ｈｃlIllc【ua(ｉｏｎｏ「Ｃ＊１)yForlllulHls（３）ａｌｌｄ（`l)，ｗ(ｐ

(ｌｒｃｌｃｄｌｏｓｌｕｄｙＩｌｌｃｍａｌ･gi1lall･alioo｢ｊ(iIwclll(〕rics)/J(ｔｏt〔,Iasscls）

iI1rclatioll（ｏＩＩｌｃ（Iucluation（)「Ｃ*、For，gcllcrilⅡ>'，lhcnuclllatioll

(〕「ｌｌ１ｃｍａｒｇｉｌＭｌＩｒ６ｌＩｉｏＪＡ/Ｊﾉﾉｌ〔FII(ｌＨｌｏｌ)rccc(ＩｃｔｌＭｌｌｏｒｌｈｃａｖｃｒａｇｃ
ｒａｔｉｏノl/B,ｓｏＩ１Ｉａｌ［hcmac(1),a【／l/BrcIlccIslllcl1uctuaIiollo「('＊

ｍｉｌｙｂｃｃｘｌ北lillc〔｜｜)yllI1dillgar(P|(,li〔)ｎｂｃＩｗ《〕ｃｌｌＩ１】〔PI1ucluaIioIlo［
」/1/ｊＢａｎｄｔｌ,〔ｌｔｏｒＣ*．

」(iIwcI1Iorics)/J(l(北,lilHHclH）

＋(36/ｲ6)，＋(78.3％） 

（cill〕i(il1-ass(PtIllrI,(八,(Drralio)，…………………（５）

ｗｌｌＭＰ【ＩＳ

Ｊ(iIlwlll()ricH)/J(((叩1１HIHHcls）

＋(29/`１５)，＋(０１.`１％） 

（cill)ilal-assctIurIM)v(wrralio)'．…………………（６） 

Ｆ()rmllla（５）coITcsl)olldst(）Ｆ()Tl】)uｌｉｌ(3)．

Thoughthcllllc[uatio11（)Ｍ(ilwclll(〕rics)/j((()lalasscls）ｃｉｌｌｌｂｃ
(Bxl)laincdl)>，II1cIIucluaIioll（)IC:k、ｉＩｃ(M1｝)CCNI北lill(ｘｌ２１１ｓｏｌ)ylhc
lluctuatiollofI1lcl･ilIiool．（i1lvcstIll(､,t)/(c【,l〕i【&小lsscts)，bccalls(y
siIlccilwcs(ｍ(91】tillcludcsaddiIiolMllilwcntorｉｃｓｔｈｃｍａｒｇｉｌｌａｌｒｉｌｔｉｏ

Ｊ(invcntorics)/J(（(北,lasscts）ｗｉⅡ１)(〕exl)cclc(’1(）ｒｉｓｅ（f'11）ａＭ１ｌｃ

ｇｒｏｗｌｌｌｌ･alCofcal)ilalilsscI月TＭＮ（lilⅡs)．

」(iIwclllorics)/J(Iomlilwts）

＋(35/46)，＋(76」ｿ(i)，

（iIlv(PHlIIlcntiIllllcI)rf3cnII)rri()（１） 

／(c【,I)iIalasscIsi,（（ＩＭＰｃｌｌｄｏ「lll(２１【ＨｓＩＩ〕criod)．
…………（７） 

'「Ｍｉｌｂｒｍｕｌ【，ｉ,,(ｌｉＣａＩｃｓｔｌｌａ（１１](Ｐｌ１Ｍ１ｒｇｉｌ)ａｌｃ１ＭｌＩｌｇ(ＰＯＩ、ｉｌｗＣｌｌｌ()１．i(PSＩＣ
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【()IalassclscHllll)(Prcgar(ＩＣ(ＩｌｌＭ〕sllyaHilllCnd(P。（ilNagahlslllll(､x‐

pccl(P(1)，ｓinc(Ｐ／/ﾉ(′isilssllln(､。Ｉ()|)〔9m'）illlcl〕｡(,〔lwllll〔ylh8ltiH&ｌｌｗｉｗｓ‘ 

r(?alii/1〔p〔1．

（４）Ｃｌ（〃(ｗ／／ISSCｲs：Ｃｌｲﾉ･ﾉｗｌｒｊｗﾉﾉ(/ノ〕(Ｗ)sﾉﾉｓ

Ｓｉｎｃｃｗｃ，〕Cl(Ｐｉｌｌｍｙｌ)al)〔Br［`l］I11aI（cuITcI1c>'ａ'〕ｄｄｃｌ)()3i(s)／
((()Iillasscls）rali(）isralll(P1.11(Pgiltiv(ＩＶＣ()rr(Plill(vdwillltl,(’1()1811‐ ‘ 

8,91$(，IIllmov(PrrdlIi()、ｉＩｗｉⅡ｜)('トｗ()1.111（PxilIlliIlingwll(p(|ICI．（llcllllcll,‐

a(i(),】［､「（cIlrr(學lUcwllldd(1)()siい)/([()li小lsMPts）ｉ：11(vgiI1ivelvr(PI6l((P(’ﾀﾞ 

lollMlI（)「Ｉｈｃ（YU/)ﾉﾉ(JjaSS〔ﾉﾉllITIlovcrrali()．MOT(?(ｗ(T，ｂｙｌｈ(BHillI〕C

iIl(c｢(ｐ３１ｉｎｔｈｃａｓｓ(非c()ｍｌ)()siIiolMlsllotc(Ｉａｌ)ｏｖｃｉｎｒ(PSI)cclofFormlllas
(3)ａｌ)。(4)，＆1,】(lｂ〉’hig1lli(Illidiい'ｏ1℃lIlT(PncvaIlddc1〕ositsrclalivcゴ イ

Iの（)(ＩＭＰｒｃｕｒ1℃ntaslicts，111(Ｔｌ･aliowilld《PHC爪,cpayingHuItcntiol,．

（c1llTclDcyalld（ICI)osils)/([()l【小lsscts）
－(33/`１６)、－(71.7％)，

（(Pill)it咄ISS(vlIllrllovcrrilIi【))，…………………（８）

ｗ１，(，｢(Ｄｌｈｅｓｉｇｌｌ、－，illdica((､Ｈ１･(wcrs(PdiT(Pcliollso「(y1MlIlgc・SimilKwlvｸﾞ 

（〔〕ulTc1lcyand（1(1)〔)sils)/(lomllls3ets）
－(31/`15)，－(75.6％)， 

（capit2山ass〔､ltllTI1ovcrr8lIio)'………….………（９）

Ｔｌｌｃｓｃｌｗ(DlbrmulaHincoml)nl･isonwiI1lFormlllil（３）sugg(､31I1Mll 

l11cl〕olicyo「clMlllgiIlglllc31lorlraterC(Ii3coulIl（ｈ()/(?〃)伽/）HlllIpc(ｓ
ｔｌｌｗｉｌＩｉｏｏ「（Cu『1℃']い'sscls)/(（(此llasscls）l()tllccolI1llcracti11g〔liI･(，c‐
lioll，ｉ､ｃ､，ｔｏｃＩｌｌ１ｃｃｌｏｕｔａｌ)artｏｒｔｈｃ（Pmcctorll,(、l1uctualiollo（
iIlvcslmcIltolltllc（culT(PIltHlssc(s)/(lotillassets）raIio､Ｉｈ(〕ugllll1c
c1meclisal)par(PI111ydomiIMl(ｃｄｂｙｔｈｃｌａｌｌ(F1･elHccl・

ＩｌｌＭｌｓｂｃｃｎｋｌＤｏｗＩｌｉＩｌｍ>'１)ﾋﾞﾘ〕ｅｒ［`|］tllatth(oriIlc（〕1.1℃discollnt
ism11c1lposiIiv(F1>'ｃ()r】でIal(P(ＩｗｉＩ１１ｌｈｃＩｏｍｌ－ａ８Ｈｃ11,,Ｔｌ〕(wcrralio，ｉ,,,(l
ilslluctuatioIlwilldcscハ'ｃｃｘｉｌｍｉｎｉｎｇｉｎｒｃｌ【,ｔｉｏｎｔｏｌｌ,(ｐｌｌｕｃｑｕ【,(iol1
o「ｃ*．

（(ｈｃｒｉｌ(ｃｏｆｒｅ〔lisc()''1,1,thcAo/Cﾉｰlﾉﾉｨα/）

十(28/33)，＋(84.8％)，

（cHlpitill-ass(，lIlITIlovcrwlli())'，．…….………….(１０） 

ｗｈ〔P『(ＰｌｈｅｄｃｎｏｌｌｌｉｌＭｌｔｏｒ３３ｃ()v(ＰｒｓｔｌＭＰＩ〕(ｗｉ()ｄｓｉｌｌｗｌｌｉｃｌｌｔｌ１ＣｒｉｌＩ(ｐ〔)「

r(Pdisc()ulltisclMlllg(ＰｄｈｏｍｌｌＭ９Ｉ(〕vcls（)「Ｉ１１ｃｌａｓｌｌ〕(wiods・

Thenegativ(PcoITclali()nbctwccll（currcncyandd〔，l〕osiIs)／
(l(〕lalasHets）rali(〕ilI1dI11(〕1．a((Ｐｏｆｒｃ(Iiscoulltwilll1avctob(,『(pHIH-

sllr(Pｄｉｌｌｔｈｅｌｂｒｍ（)ｒＩｈｃｌｂⅡ()ｗｉｎｇｌｂｒｌｌｌｕｌＬ 

（curr(PＩｌｃｙａｎｄ〔1Cl)oHiIs)/((()Iill【,５s(pls）
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－(27/33)，－(81.8％)， 

（IIMPrilIcof】℃(IiscouIIt)……………….…………(11）

Ｉｎｏｒｄ(､「ｌ(）disccrntllcl〕cculiarity（)ｆＩｈｃｍｏｖｃｍｃｌ１ｔｏｆｔｈｅ

(currcI〕cyilnddcl〕osiIs)/(lolalasscls）ralioiIlconIrastIo（1,(〕ralio
o「oIIlcrcllrrcntasscIsl〔）（(〕talasscls，wcIirslcx8lmill(,ｔｈｃｒａｔｉ(）

(cllrrclllfIss(:(HoIllcrI1lalUilwcntorics,culTcllcy,ＨｌＩｌｄｄｃｌ)o3ils)/((olal 
asscls）ｉ１１１℃Iali()、［olllclluctuatioll（〕l､Ｃ*・Ｔｈ(，cxclusiollol､invc1U‐

toricsn･()11】Ｃｕ'･rcll（〔'ssTIswillbencccssaryilIordcr［ｏｓｃｌ)HlTat(＞ｔ１，(）
cmcclo「I1lcIIuctuaIio】ICI.（iIwcnlorics)/(lolaldlsscls）ｒａｔｉｏｏｌ１Ｉ１１ｃ

ⅡuctuaIio1lo「（cllrrclllasscIs)/(lotalasscls),sillccFormulils（３）ａｌｌ(１

(`|）sllowtlMl（ｌｈｃｌ〔)rmerratioisexpcctcdtoal}ｂｃｔｌＩｌｃｌ【lttcrill

sllcdircctiollinco、{brmitywiththelluctuation（)l､Ｃ*．

（culTclltassc(ｓｏｌｈｃｒIhallinvcntol･ics,currcllcy， 
anddcposils)/(【o(alasscts）

＋(35/43)，十(81.4％)，

（cal〕ital-assc（tllmoverratio)．…………………(12）

ＩＩｉｓｃｘｐｃｃｔｃｄｂｙＦｏｒｍｕｌａｓ（３）ａｌｌ。（`l）ｔｈ【1ｔ（currcnt8lsscts)／
(lotalilsscts）rcllcctsLll(BIluctuationo「Ｃ＊，ｓｉ,〕c(Pillvcllloricsarc
substanUfllcollstilucll(ｓｏｆｃｕｒｒｃｎｔａｓｓｃｔｓ． 

（currc1ltHlsscts)/(totalasscts） 

＋(34/43)，＋(75.6％)， 

（c【11〕itill-ass(Btlllr1lovcrratio)．…………………(13）

SinccFormula（13）sllowsIhatlhcthcorclicalcxl〕cclaIionis

vcrilic(I，ｉＩｗｉｌｌt1IcnbccasilycxpccにｄＩ１１ａｔ（culTcl〕cyilllddcl〕osits）
/(totalass(Pts）rilIiolIucI11atesinthcopl)osilcdirccliontoIhatill 
wllich（currcntasscts)/(〔oIalassets）lIuctuatcs，allhoughcurrcnc>’

ａｎｄｄｃｌ〕osiIsdlrcparIsorcurrcntasscts、Ｔｈｃｃｘｌ〕cc(aliondcscrvcs
invcstigaliol山、Cl･covcr，ｔｈａｔｌｈｃｌ)olicyofcllallginglllcratcof
rcdiscouIlttc1l〔1stocountcractthcHuclllalionor（currclltasscIs)／

(totalasscls）ｒａ(ｉｏｉｓｃｌ(Bilrl〕ｙ〔helbllowingIbImulil：

（clIrrcllcyanddeposits)/(tomIasscts） 
一(32/46入_(69.6％)，

（cu1Tcntassets)/(totalasscts)．…………………(14） 

（５）Ｌ/(JbﾉﾉﾉﾉﾉｃｓＪＱ"･”"lILia6iﾉﾉﾉﾉcs 

Ncedlcssl(）HayHlnylbrmorliability()ｒｌｌｅＩｗｏｒｔｌｌｍａｙllIDancc 

allykilDdof：lssct．Ｉ「（currcntliabilitics)/(lolalasscls）ｉｓｌ)rovcd
tobcrclatcdt(）tllcl1uctuation〔)「ｃ*，ｔｌ１ｃｎｉｔＩｌｌａｙｉｍｐＩｙｔｈａｔｔｈｃ
ｌｌｕctualiolloft1lcralioofIhenlMlllccb>’culTclltlial)ilitics（(〕ｔｌｌｃ

ｔｏｍＩ（１１】ａｎｃｃｃａｌｌｌ)ｃ〔Fxplaincdmailllyby【ｈｃｌｌｕｃｌｕｌｌｔｉｏＩｌｏｆｔｈｃ
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ｒａ(i(）（)「ｃｕｒｒ(PlllilHScls（ＯＩＯ【alasscts，siIIcclll(ＰＩａｌｔｃｒｒａ(ｉｏｉｓ

ｌ)osilivcl>，1℃lalc(１loIllcIIuc1uali()、（)「ｃ*・Ｔｈｉｓｄｏｃ§１１()ImcilIl，（)f
courMP，’'1(ｌｌｌｉｘ(9ｄｉｌ１ｖｃｓｌＩｎｃｎｔｉｓｌｌｏｔｌｉｌＭｌｎｃ(?(１１)ycuTrclItliilbililics． 

（clllTc1ltIiabiliti(ＰＳ)/(lotalass(?（９） 

＋(33/`13)，＋(76.7％)， 

（cal)iIill-alHscllurIl〔ｗ(ｿrrmIio)．…………………(15）

Ｊ(cu1TcIl11i(１１)iliIics)/J((()ｍ１ｉｌｓＨ(９１s） 

＋(36/45)，＋(80.0％)， 

（cdll〕加lI-alsscIlllr1lovcrra(i())．…………………(１０）

（Cu1.1℃,llliabililic；)/(lotalalsNclN） 

＋(39/43)，＋(90.7％)， 

（culTclllilsscl3)/(IomIasscls)．…………………(17） 

Ｊ(clIIT(PIltlia1〕iliIics)/J(to(alassc（９）

＋(34/`I`l)，十(77.3％)，

Ｊ(cuI･rc1Itasscts)/J((oIalasscI閲)…………….…(18）

１１､（curI･cnIIiabiliIics)/(【()lalass(〕(s）ｉｓｌ)osiliv(PI>，１℃Iat(P(’1(）I1le

l1uctllati()ｎｏ「ｃ*，ｔｌｌｃｎｌ)yFormlll;I(8)，ｉｌｗｉⅡ1)ｃ,〕cgil(ivcl>,rclHl((P。
((）l1lcllucIlla(i()ｎｏ「（currcllcy＆'11〔｜〔ICI〕o3ils)/(((ルルlsscts）ratio・

Ｔｈｕｓｌｌｌｃｌ)【lil．（)「lllcratios（|(PSC爪'ｃｉｌｗ(PsIiga(ionlocl1dors(Ｐｔｌｌａｔ
ｒ(Pils(〕l1lng・

（clllT(Pntli(,|)ilili(.N)/(l()【alilsM9Is）

_(33/4`|)，－(75.0％)， 

（ｃｌｌｌＴｅＩｌｃｙａｌｌ(１〔ICI)osilS)/(Ioli小,ss(DIS).………(19）

Ｊ(currcntIiabiliIics)/J(lolalass(!（９） 

一(32/４４)，－(72.7％)，

」(cuTrcncvlI1l(Ｉ〔Iel)osils)/J(l()他山,ss(ots)．……(20）

SillccFol､ｍｌＩｌ〔I（20）sllowHllMltJ(culTcllc>'&'11(1（|(J1)osiIs)/｣(t()lal
6lssc[s）isnqgativ(〕ｌｙｒ(Pla(cdlothcHuctuatiollo「」(cuTrc,ltliilbili[ics）
/J(tomIilsscls),ｌｌｏｗａｌ)()u［Ｉ１ｌｃ１ｎ;wgiImlraIi()ｓｏ「（１，(，olhcrcllrrcI1l

Hlssets（ｏｔｏ１ａｌａｓｓｃＩｓｉ１ｌｒ(lilli⑪'’１(）Ｉｌ１ｃ｛Illctllati(〕,，ｏ「Ｊ(cllrrcIUt

liabilitics)/｣(lolalasscls)？ 

Ｊ(currcnlliHl1)ilili(PS)/J(lot;,lilsscls） 

＋(36/43)，＋(80.0％)， 

Ｊ(currcllmsS(91Ｎ（)I11crtllaIliIwcIllorics， 

Cu『1℃Ilcy,ａ１ｌ(１（1(F1〕osits)/J(totalaHscts)．…(21）
ｉｌｌＭｌ 

Ｊ(currcIlllia1)iliIi(ＰＳ)/J(totl11l1ss(FIS） 

＋(33/45)，＋(73.3％)， 

Ｊ(illvcllt(》ricH)/｣([otillassc(s)．．.…….…………(22）
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（６）ＣＷ〃(?"ノＬ/(7ｶﾉﾉﾉﾉﾉ(?sfSﾙﾉﾉﾉｰﾉcﾉ･ノノノノb()"ノパ

Ｌｅｌｌ１ｓ()IilssilyculTcllIIiHll〕iliti(Psillto（１）ｓｈ()ルtcrII】loans，（２）

accoull(spayablc，（３）１１()(ＣＳＩ)ayal)IC，all(１（４）ｔ１ｌｅｏｔ１ｌｃｌ・curTent
liabili(ics・ＩｓＩｈｃｒｃａＩ)>'1℃lHltiollbcIwc(､、（s１，〔)昨termloa,〕s)/(total
asscIs）ａｌｌ(１IllcHucIuaIiol，（)「Ｃ*？

（HIlo汁t(Ｐｒｍｌ〔)ilIls)/(totalasM､い）

一(38/４６)，－(82.(j％)，

（ciI1)i(&ll-iIHN(PtIlIrlMw(Prr61Iio)．…………………(23） 

Ｓinc(PForlllulHl（23）ＨＩｌｏｗｓｌ１ｌｃＩｌ(PR【llivc】℃Ialio,〕｜)(91Ｗ(pcllthc

lIucIualiol】〔)「（sllo汁ＩＣＩ･mloilils)/(tomIilss(〕ts）ａｎｄＩ１１ａｌｏｌ､Ｃ*,how

aboull〕(PlwccIlthclbrmcr【111〔Ｉｔｌｌ(PHllclll【l(iollor（currcncyand
dcposits)/(IotalasseIs）ＴＩＩ(iowllichllaN1)c(ＰｌｌｓｌｌｏｗｎＩｏｌ〕〔p,,(Pgativclv
lでlatcdIot11cHllctuatiol〕Ｃｌ､(?＊？

（sllort-tcrmloalUs)/((Otaルlsscls）

＋(32/47)，＋(68.1％)， 

（currCllcyalld〔|(P!〕osils)/(l()I(llllssc(s).………(24）

FormlllHl（2`l）ｉｍｐｌｉｃｓｌ１ｌｉｌＩＩｌｌｃｌ)olic>'０「cllimgingtheratco「rcdis‐
counいlmeclstl1eralio（)「（currencyill1(ldeposits)/((otilル,sscts）
ｍａｉｌ〕IVllll･ollgllits〔､(化ｃＩｏｌｌＩ１ｌｃ１､ati(〕〔)l、（slloTt-terml()ａｌｌ3)/(1o[al
asscls)． 

（７）Ｃ"〃(Ｗ/ＬﾉｲM)ﾉﾉﾉ//(?JＷ／l(､(Ｗ("ﾊｲｨﾉﾉ(ノハb/ＣＳＩ〕のＷＭ

Ｗ(｡【,『(PIIloIiv【Ｉｔｅ〔１１)ｙＦ()Ⅱllula(23）ｌ()ｓｌｌｌｄｙｌｈ(PIbllowillgl)airｓｏ「
raIios． 

（ilCcountspayill)|c)/((olal(ＩＳＳ(､1s） 
＋(38/43)，＋(88.4％)， 

（cal〕iml-ilsscIlllrl】ovcrl､Huli())，…………………(25）

０，１（ｈ(Ｐ（)１１】(､ｒｈａｎｄＷＣｌｌ【ｗｅ

（,IolcspayHll)|(P)/(Iomlasscls） 
＋(29/43)，＋(67.4％)， 

（capルルilsscltlll､novel･riltio)．…………………(26）

Ｉｎｃ()ｍｌ〕HlringthcI〕crccll【agesillFormulas（23),（25ルlnd（26)，
ｉｌｉｓｋｌ〕owll11Mul、ａｍｏｌｌｇｓｌＭ〕昨Icrmloims，accoul】ｔｓｌ)ａｙａｂｌｃ１ａｎｄ

ｎｏｔｃｓｌ)ayHl1)I(P，【ｈｃｃｕｌｗＩｌｌｌｉａｂｉｌｉｔｉｃｓｗｌｌｏｓ(ＰｒＨｕＩｉｏｌｏｔｏｔａｌａｓｓｃｌｓｓｈｏｗｓ
ｌｈｅl1uctuationlllatis（ｈ(Pmostlikel1Mllo｢ｃ(Ｈ１)imI-assctIurnovcrratio 

isaccoulltsl〕a>,abl〔９，６１１１(１１１M,ｌｗ１ｌｏｓｃｒａＩｉｏｌｏｌ()tal8lssctssl1owslhc
lluctuaＩｉｏｌｌＩｌｌｉｌｔｉｓｉｌＩＩ１ｌｃolDposiに〔Iir(,cti(〕,DｔｏｔＭｔ（)rtll(Pbasic
variablCissllort-tcrml()illls・

ＩｌＩｖｉ(Pｗ（】「FormlllHls(8)，（10沖、(’（11)，ｗｃｋｎｏｗｌ)>'Formulas
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(23),（25〃、。（26）l11aL6lln()'lglllclllrcckinds()l､cllrrclltliall〕ilitics
t1MltwhoscratiotoKottulasscIssllowsll1(Ｂｌ１ｕｃｌｕａｔｉｏｌｌｔｈａｔｓｃｃｍｓｌｏ 

betllcmostinl1llcllc〔９．１)ｙＩｌｌ(、Ｉ〕(〕Iicyorchangillglll(Ｐｒａｔｃｏ「rcdis‐
ｃｏｕｎｔｉｓｓｈｏ趾tcrmlo【ｍｓ,ａｎ(’（Ｉｌａｔｗｌｌｏｓｃｒａｔｉｏｔｏｔｏｔａｌａｓｓｅｌｓｓhows

thcHuctllaIiontlMltsccmsl(）ｂｅｌ１１ｅｌｃａＨｌｉｎ(ｌｕｅｌｌｃｃｄｂｖｔｈａｔＩ)olicy 
i3acc()ｌｍｌｓｌ〕ayablc．

（８）ノMYC(ノＬ/(ｲﾚﾉﾉﾉﾉﾉＣｓ〔/"(ノノＷ/１１/(ｗノノ

Ｔｈｃｒａｔｉｏｏｌ､（'１(PIworIIl)/(I()(al8lsscls）sllowsallalmostmoIlo‐ 

toncly〔lccreflsil〕gslol〕c，ｌｉｌｌｌｉｌｌｇｉ岬101)(PriodHoulo｢`１５１)erio(1ｓ（1951
-ＬＩＩｔｏ７４－ＬＨ）ｉ】ｌwhich（I】(BriltioclMlllgcs･

Sil】cctotalassc(scollsislll()ｔｏｎｌｙｏｒｃｌｌｒ1℃ntandnxcdliabilitics
butalsoofｎｃlworll１，lb(vralio（Iixc(I1iabiliIics)/(tolalasscls） 

descrvcsinvestigation． 

（nxcdliabilitics)/(loti山ls3cIs）

＋(33/`１６)，＋(71.7％)， 

（culTc1lcyand（ICI)osits)/(I⑪tillasscls).………(27） 

SectiolllllAFeedbacktoTlucory 

1．ＡＩ(omodclliIlg 

LctussumllMlrizct11clTslllIso「lＩｌｃｌ８ｌｓ（ｓ(PcIiolll)ｙｒｃｍｏｒｍｕｌａｌｉｎｇ
ａｓ>'ＨｔＣｍｏｆｄｉｍｃｌ･(ｍｃｃｃ(llMllio,)3． 

Ｔｈｃｌｌ〔)IIowil】ｇｓｙｓｔｃｍ（)「ｃ(11Ml(ions，l1owcveT，ｄｏ(､ｓｌｌｏｔｍｃ(ｌＩｌｔｏ
ｂｃａｌｌｃｃ(Pssaryolltcomco「ｔ１１(Ｐｌ･cslllts（)「ｔｌｌｅｓｔ(MisticKlIrcsca1℃ｈｃｓ

ｂｕ町１１)ossiblctllco1℃Iicillscl1〔Ｐｍｃｂｕｉｌｔｓ⑪ａｓｎｏｔｔ〔)colltradictthem．

（１）〃'ﾉCsﾉﾉﾉＩＣ"／／Ｍ/"s/"ＩＣ"/

Tllcnrst（PqlIati(〕,ｌｉｓ

ｉｆ８`)(I`/K`-,)＝jfj,()i(Ｃｆ!),〃2/K`-2),……………（９）

byEqs.(3),（４）ａｌｌｄ(6)．Sillcc/〉!(I；r）isalimctioncxl)ccIcd

bytllcflrms，111(〕ａｂｏｖｃｃ(ｌｕａＩｉｏｎｓｌｌｏｕｌｄｂｅｒｃｇｉｌｒｄｃｄａｓｌ)urcl>’
thco1℃ticHll，cxpressillgKe>'Ilcs，ｉｄｅａｌ１ｌａｌｌ１ｕｃｌｏｎｇ－ｔｃｒｍｃｘｐｅｃｔations 
andt11c‘ｒａｔｅｏｒｉｎ(crcst，（ICにｒｍｉｎｃＩ１ｌ(D1cvcloriIwcsImcn1、Ｉｎ

ｔｈｉｓｓｙｓｔｃｍｔｈｃｇｒｏｓｓｌ)rolitrill(Ｄｉｓａｓｓｕｌｎｃ(ltoplayI11crolccorrcs‐ 
I〕ondilDgtothatoTtllcralc（)l､ｉｌ〕lcrcstillI〈cyncs，ｏｒｉｇｉｎａｌｓｃｈｃｍｅ．

（２）ＴﾉﾉＧＩ"ＣＯ"lc-"ﾉﾉ《ﾉﾉＷｊｃ）･Ｅ９ﾉｨﾛﾉﾉo〃

Tllesecol〕。Ｃ(lｕａｌｉｏｎｉＨ
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Ｊ１/Ｋ`-,一ハー,/Kl-2＝s,)''.(cii:－Ｃｆ!）＋し(/)，………(10）

byEqs.（５）ａｎｄ(6),bilscdoI1[hcIirsい'１〕l)roximati()、（１）atlhctcrms
(α(/K'几Mld（5/K'）ｉｌｌＥ(I（５）ａｒｃｏ｢ＳＣＣ()IldaryimpormI]ccinoi1r
KcyncsiaIDconlcxt，ａｓ１ｉｌ()stlvvcriIic(１１)ｙFormula(2)． 

（３）ノ1.//ｨsﾉﾉﾉﾉc"ノ(】!／Ｍｏ"c/(7)ツノlss(1ハ

Bydclinition，moI1(P(ar>’assctsL（BolDsistof（１）currencya,)d 
deposils,Ａｈ,ａｎｄ（２）ｃｕ１Ｔ(}Iltassctscxccl)tinvclItorics,ｃｕｌＴ(mcyaI1d 
deposits，Ⅳ． 

Ｌ二Ｗ十Ｍ１．．.………….…………………………………(11）

ＴｈｃｃｈａｎｇｃｉｎＬ/Ｋｉｓｌ)(〕sitivclvrclatc(ＩｔｏｔｈｅｃｈａｌｌｇｃｉＩｌＬ/(Ｋ十Ｊ 

L)，Ｃｌ．（mol1ctaryasscts)/(totalass(Bts)，wllichcollsisIsofthetwo 

l〕arts，tllcchilngeinルル/(Ｋ＋Ｌ)，ｏｒ（cllrl℃ncyanddcposits)/(total
assets）ａＩ１ｄｌｈｅｃｈａｎｇｃｉｌｌＷ/(Ｋ－ｌ－Ｌ)，ｏｒ（currelltassctsotllcrthaIl 

invcntorics,culTcncy,all(１．Cl〕osits)/(loIalasscts)．

First・tllcHuctualioll⑪「１Ｗ(Ｋ＋Ｌ）ｉｓl)ositivclyrclaIcdloIhc
Huctuatioｎｏ『Ｃ＊（Formlll(’（12))．Ａｓｗｃｗｒｉｔｃ

Ｗｌ/(Ｋ＋Ｌ)`一Ｗ`－１/(Ｋ＋Ｌル，

＝0'･(cナーciLl)－"2.(/`－A-,)＋P(/),…(12）

wher(，0,,02＞0,Formula（12）implicsIlMltI11clirstlcrmis(iominaI〕ｔ
ｉＩｌｔｌｌｃｔ(北ｌｌｏｎｔｈｃｌ･ighI-11(lIldsidc、

Sccolld，tlleHuctlMl[ｉｏｌｌｏｆＭ２/(Ｋ＋Ｌ）isncgativcl>'rcl81tcd［ｏ 
ｔｈｃf1uctuationofj.（Formula（11))． 

T11ird,thcratioL/(Ｋ＋Ｌ）showsilralhcrmo1loto1lcl>,illcrcas‐ 

singIrclld（１）agel4)，ｓ(〕llMlttlletrclDdmmcloroftIledinncrcnceL`／
K`－Ｌ`-1/Ｋ１－ｌｃａｎｂｃｗｒｉｕｃｎｉｌｓａｌ)ositivc「unctionoIl,〔)ｒα(/)．

Ｔｈｕｓ，ｗｃｈａｖｃｌ１ｌｃｌｉ〔)rmulation

Ll/K`－Ｌ1-,/Ｋ`-1＝β･(cf-cii.,）－７．(ｉ`－ル,)十α(/)，

…………(13） 

whcrcpandrarclDositivccollstan1s,AlllcratcofrcdiscountiIl 

thcpcrio。／,ａｎｄα(（）（lcnotestllclrclld『ilc〔ｏｒｗｈｉｃｈｉｓｌ)osiIive．

（４）ＹｿｌＣＲα/ＣＯ／ＲＣ(/jsco"ﾉﾉﾉ 

Ｔｈｃｓｙｓｔｅｍｏｆｔｌｌｃｌ１１ｒｃｃｃ〔luatiolls(9)，（１０)，ａｎｄ（13）h21slivc

dCpcnd(mtvariablcs,Ｃ*’八Ｋ,Ｌ,ａｎ〔Ｍｗｉ１ｈ端)(･),ノー1,2,…,。｡，

jIihv(．,.)，Ｓ,j'',,０．７，ａｎ(ル(1)andα(/),ノー1,2,…,ＣＯ,givcn、TIlcsystcm
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､cc(1ｓｔｗｏｏｔｈｃｌ・ｃｑｕａｔｉｏ】〕ＳＨＩ(1．(Ｄｄｔｏ１〕(P（{(PlcrmiI1aに．Ｔｈｕｓ,ｗｃｃｌｏｓｅ
ｔｈｃｓｙｓＩｃｍｂｙＥ(1s．（14）ａ'１(Ｉ（15)． 

ハール,＝!（.(cifl-(?if2)＋７(/)，………………………(14）

wllcrc〃ｉｓａｌ)ositivccolDsI【ll1LThislaggcdrelationbctwccllt11e
ratc（)「ｒｃｄｉｓｃｏｕｌｌｔａＩｌｄｌｈｃ（】811)iIal-ass(Ptlllmovcrralioisverin(Ｐｄｔｏ
ｓｏｍｃ(PxtelltbyForlnl山Ｉ（１０)．ＡＩｌｄ

Ｋ`＝Ｋ`-,＋11.．……………………………….……….…(15） 

Thcsystcmorcquati()11ｓ(9)，（10)，（13)，（ﾙＩ)，ａｎｄ（15）is 

dctcrminate,givcnIhcinitialvalucsCi,Ｃｆ血０，ＫＯ､1,,ｊｏ,ａｎｄノ!．

2．Con8i8tel1cyl)etWeeIltIleF8uct8alldtluelReviscdFormulatio11 
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（２）ＢＹＥ(I．（12),wclMwcthcIbllowingprol〕osition：Ｊ(Ｗ/Ｋ
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(K-l-L))‘ノｓ〃Gg/ｉｇｊＺノル．ＷｃｃａｎｎｏｔｋｎｏｗｎＰﾉﾌﾞoﾉﾌﾞａｂｏｕｔｔｈｃｓｉｇｎ

ｏＭ(Ｗﾉ(ﾉr＋Ｌ))‘ｉ「Ｊｅｆａｌ]ｄｊハａ1℃ｏ｢111(Fsamcsigll,I〕rovidedthc

emcctofp(ｊ）is11cgligible、

Tllisprol〕ositiollcanbcprovcdtol)cconsistclllwiththcdata・

ThcrcaI℃ｏｎｌｙｌｌｌ)ｃｒｉｏｄｓｉ１ｌｗ}ｌｉｃｌｌＪＣｉｆａｌｌｄ４ﾉ（ａｒｃ（)ｆｏｌ〕l〕ositc
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signs,&''１．Ｊ(Ｗﾉ(Ｋ十Ｌ)（6,m(１Ｊ(?ir;,!．(P()｢IlIcsamcsigIliIIIO1〕erio(Ｉｓ

ａｍｏｌＤｇｌｌｌ(Ｐｓｃｌ２１〕cri()〔1s・

Inlllcrcmail1illglllr(Depcriods，I961-LHalUd61-FH，」(Ｗ／

(Ｋ－ﾄＬ))（ｉｓｌ)ositivc，ｉｌＩｌｄｌｌ〕ｉｓｉｍｌ)lics（|l5ltthcslli｢lparamcter

P(/)domilMlIesthe1IcgaliveelNccts（)ＭＣＩ:ａｎｄＪ/`ＩｏｍｉｌｋｃＩ１ｌｃｔ()ｔａｌ 

ｅ{Hectl)ositiv(〕．

（３）ｌＢｙＥ〔]．（13)，ＷＣｌＭＷＣＩ１１ｃｌ〕r()I)()Hilioll：Ｊ(L/(Ｋ＋Ｌ))（ハ(ＶＳ

ﾉﾉｉｃｓ"）"Ｃｓ/g〃何ｓｊｃｌ:，j／」(?ii:ﾉﾉﾛ付ﾉﾙﾂ（Ｗ）CsﾉﾉＣｓ/g〃ノ()ﾉﾉﾉ(7ノCl／Ｊｎ，

ﾉﾌﾉ･Clﾉﾉ〔/c(ノ〃)〔？〃1ccノ（)／/〃ｓﾉ)i/７．/Ｗﾛﾉ"〔'/(?ﾉ.α(/）０〃Ｊ(L/(Ｋ＋Ｌ))‘ノｓ

〃GgﾉﾉgﾉﾚﾙWecalDIlolkn⑪ｗα/Ｗｏﾉﾌﾞ&（１）ｏｕｔＩｈｃｓｉｇ１１ｏ「ｊ(L/(Ｋ＋

Ｌ))‘ｉＭ(?ｆａｌｌｄ４/（ａ｢(ｗ)「ｔｌｌｃｓａｍｃｓｉｇｎ，ｐｒｏｖｉｄｃｄｔｌｌｅｅ(Fect〔)「

α(/）i1s1lcgligil)le・

Tllisprol)osilioncIlll1〕Ｃｌ〕row(１１(〕｜)(）CDI】sistelDIwitIltllcdfltiu．

」(L/(（＋Ｌ))（ａｎｄＪ〔，i:iIr(，ｏ｢Ihcsam(9sigIIil］tllcs:,IIIclOI〕Criods

amollgl1lcl2pcrio(lsil］ｗｈｉｃ１ｌＪＣオ:111(ＩＪｎａｒｃｏ「Ｃｌ〕positcsigI}s・

ＩｌｌｔＩ１ｃｒ〔P､〕aininglllr(P(Ｂｐ(Priods,61-[ｊｌｌａｌｌ(１６１－FＨ，Ｊ(L/(Ｋ＋Ｌ))l

isposiUv(1)ａｌｌ〔Ｉｔｌｌｉｓｉｍｌ〕licsthccol〕clllsiDllsimilal､totIlHllill（２）ｏ「

thisslll)SCC(ioIl2 

（４）Ｅ(1s.（１０）ａｎ(１（|`l）callbcl〕r(ｗｅ(１１(〕１〕(９collsislcI)ｔｗｉｌｈｔｈ(Ｐ

ｄａｔａａｓｓｃｅｌｌａｂｏｖｃ． 

Comclusiol0 

ｌｔｉｓ（ｌｍ２ｌｔｔｃｒｏｌｃｏｕｒｓｅｌｌｌｉｌｔ＆ｌｈｉｇｌｌ(PrwlIco「ｉｎ【(ｗｓｌｏｌｌｂａｌ〕k

lo【ｍｓｗｉⅡ（liminishn(Bt1)l･olito「ｔｈｅ（irms，ｂｕｌｔｈｉｓｄｏｃｓｌｌｏｔｍｃａｌｌ
ｔｈａｔｉlwilldiminishgrosslDrolit，sincegrossl〕rolitincllldcsiIItcrcst

paymcID(ｓｏｌｌｂａｌｌｋｌ(DHmH、Ｔ１ｌｃｉｎＩｅｒｃｓｌｌ)【ｌｙｍｃｎｔｓｗｉｌｌａｔｎｒｓｌｒｉｓＰ・
TI1eywiⅡ,ｈｏｗ(ｗｅ1.,sla1.1ｔ()rcduccl〕al】kloHlIlstoaⅡcvial(Btllcburdcn
ofintcr(Ｄｓｌｌ〕ｉ１ｙｍｅｎＩｓｆｌｌＩｈｃｈｉｇｈｃｌ．ｒ(11(P・Tllcrclbrc，、(ＰＩＩ〕rｏ６ｔｍａｙ
riscorIMlastheintcrcsII〕a>'mentsflllorTise・Ｗｈｅｌ１ｌ(Pｒ（llcintc1℃ｓｌ

ｐａｙｍｃｌｌｌＨｒｉｓｅｏｒＭｌｄ(､I〕ｃｌｌｄｓｏｎｌｌｌ(？clasticity（〕fthcdemand
schcdul(Ｐｏｒｂａｎｋｌｏａｌｌ１ｓｉＩｌ１ｃｒｍｓｏｌｔｈｃｓｌｌｏｒ（ｒａｔｅ・ＩｔｉｓｉｍＩ)ortanl
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