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サ
ン
ト
リ
ー
に
よ
る
ビ
ー
ム
社
の
買

収（
一
兆
六
、五
〇
〇
億
円
）は
、
日
本
企

業
の
新
し
い
歴
史
を
感
じ
さ
せ
る
。
円

安
局
面
で
あ
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
積
極
的

な
海
外
投
資
を
進
め
る
こ
と
に
、
企
業
の

強
い
意
思
が
表
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

Ｍ
＆
Ａ
専
門
誌
に
よ
る
と
、
為
替
動
向
に

関
わ
ら
ず
日
本
企
業
のIn-O

ut

の
Ｍ
＆

Ａ
件
数
と
金
額
は
、
増
加
ト
レ
ン
ド
を
示

し
て
い
る
。
企
業
の
方
針
が
明
確
に
な
っ

た
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。
戦
略
が
ア

ク
セ
ル
を
踏
み
だ
し
た
。
財
務
は
リ
ス

ク
に
備
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の

た
め
に
は
リ
ス
ク
と
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
を
把
握
す
る
必
要
が
あ
る
。

カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
（
Ｃ
Ｒ
Ｐ
）

現
代
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論
に
よ
る
と
、
リ

ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
は
表
裏
を
な
す
。
ハ

イ
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で
き
る
海
外
市
場

進
出
と
い
う
成
長
戦
略
に
は
、
ハ
イ
リ
ス

ク
が
付
随
す
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
リ
ス
ク
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
が
必
要
に
な
る
。
リ
ス
ク

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
基
本
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に

よ
る
評
価
で
あ
る
。
リ
ス
キ
ー
な
将
来

の
収
益（
リ
タ
ー
ン
）を
評
価
す
る
際
に

は
、
リ
ス
ク
を
割
引
率
に
含
め
て
デ
ィ
ス

カ
ウ
ン
ト
す
る
。
こ
の
正
し
い
ル
ー
ル

を
き
ち
ん
と
適
用
す
る
こ
と
が
、
リ
ス
ク

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
基
本
に
な
る
。

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
お
け
る
割
引
率
は
、
リ
ス

ク
フ
リ
ー
・
レ
ー
ト
と
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
か
ら
な
る
。
実
務
上
の
問
題
は
、
リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
算
出
で
あ
る
。
と
く

に
悩
ま
し
い
の
は
、
成
長
途
上
に
あ
る
新

興
国
の
企
業
評
価
や
事
業
評
価
に
お
け

る
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
算
出
で
あ
ろ

う
。
新
興
国
で
行
う
ビ
ジ
ネ
ス
に
は
、
大

き
な
リ
ス
ク
が
二
つ
存
在
す
る
。
カ
ン

ト
リ
ー
リ
ス
ク
と
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
で

あ
る
。

カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク
は
、
そ
の
国（
カ

ン
ト
リ
ー
）
に
起
因
す
る
リ
ス
ク
で
あ

る
。
急
激
な
イ
ン
フ
レ
、
為
替
の
変
動
、

国
の
規
制
強
化
や
政
策
変
更
、
政
府
に
よ

る
接
収
や
テ
ロ
な
ど
が
原
因
で
収
益
が

変
動
す
る
リ
ス
ク
を
い
う
。
カ
ン
ト

リ
ー
・
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム（
Ｃ
Ｒ
Ｐ
）

は
、
企
業
が
そ
の
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
こ

と
に
対
し
て
、
投
資
家
が
要
求
す
る
プ
レ

ミ
ア
ム
で
あ
る
。
カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク

が
あ
る
国
で
ビ
ジ
ネ
ス
を
行
う
企
業
は
、

追
加
の
リ
タ
ー
ン（
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
）を
稼
ぐ
必
要
が
あ
る
。
ク
ロ
ス
ボ
ー

ダ
ー
の
Ｍ
＆
Ａ
や
海
外
直
接
投
資
の
評

価
に
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｐ
を
割
引
率
に
加
え
る
こ

と
が
多
い
。

相
対
的
な
カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク
は
、
格

付
機
関
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
で
み
る
こ
と

が
で
き
る
。
市
場
で
は
、
格
付
を
ベ
ー
ス

に
し
て
、
為
替
レ
ー
ト
調
整
後
の
国
債
利

回
り
に
差（
ス
プ
レ
ッ
ド
）が
つ
く
。
日

本
政
府
が
ド
ル
建
国
債
を
発
行
す
る
と

き
、
満
期
が
同
じ
ア
メ
リ
カ
国
債
と
の
ス

プ
レ
ッ
ド
が
、
日
米
両
国
の
カ
ン
ト
リ
ー

リ
ス
ク
の
相
違
を
反
映
し
て
い
る
。
国

際
的
な
格
付
機
関
の
格
付
と
ド
ル
建
国

債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
組
み
合
わ
せ
る
こ

と
で
、
Ｃ
Ｒ
Ｐ
の
一
覧
が
で
き
る
。

表
１
に
は
、Bloom

berg

社
の
デ
ー
タ

を
用
い
て
、
わ
れ
わ
れ
が
算
出
し
た
カ
ン

ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
例
を
示

し
た
。
表
中
のR

ating

は
ム
ー
デ
ィ
ー

ズ
社
の
格
付
、
Ｃ
Ｒ
Ｐ
は
二
〇
〇
〇
年
以

降
の
平
均
値
、Range

は
Ｃ
Ｒ
Ｐ
平
均
値

±
一
標
準
偏
差
で
あ
る
。

エ
ク
イ
テ
ィ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
（
Ｅ
Ｒ
Ｐ
）

ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
は
、
事
業
や
企
業
に

内
在
す
る
リ
ス
ク
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、

新
興
国
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
を
評

価
す
る
モ
デ
ル
と
し
て
、
現
地
レ
ベ
ル
の

Ｆ

－Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ（Foreign CA

PM

）を
前

提
に
し
よ
う
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆

クロスボーダーの
リスク指標
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Ａ
に
お
け
る
Ｆ

－Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
に
つ
い
て
は
、

Ｃ
Ｆ
Ｏ 

Ｆ
Ｏ
Ｒ
Ｕ
Ｍ
第
三
四
号
に
掲
載

し
た「
Ｍ
＆
Ａ
：
サ
イ
ズ
と
新
興
」を
参

考
に
し
て
い
た
だ
き
た
い
。

Ｆ

－Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
適
用
す
る
場
合
、
ビ

ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
は
、
現

地
株
価
指
数
の
変
動
で
あ
る
。
そ
し
て
、

リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
指
標
は
、
現
地
の

エ
ク
イ
テ
ィ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム（
Ｅ
Ｒ
Ｐ
）に
な
る
。
実
務
上
の

問
題
は
Ｅ
Ｒ
Ｐ
の
算
出
で
あ
る
。
日
本

や
欧
米
の
よ
う
に
、
株
式
市
場
の
歴
史
が

古
く
、
十
分
な
年
次
デ
ー
タ
が
あ
る
国
で

は
、
ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
・
デ
ー
タ
か
ら
Ｅ
Ｒ

Ｐ
を
予
測
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
一
方
、

株
式
市
場
の
歴
史
が
浅
い
新
興
国
で
は
、

十
分
に
長
い
年
次
デ
ー
タ
が
な
い
た
め
、

ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
・
デ
ー
タ
を
用
い
た
Ｅ
Ｒ

Ｐ
を
算
出
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
。

新
興
国
の
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
と
Ｅ
Ｒ
Ｐ

を
定
量
化
す
る
た
め
に
は
、
異
な
る
ア
プ

ロ
ー
チ
と
指
標
が
必
要
に
な
る
。

欧
米
の
学
術
と
実
務
が
提
案
し
て
い

る
指
標
は
次
の
三
種
で
あ
る
。
相
対
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
相
対
ベ
ー
タ
、
ダ
ウ
ン

サ
イ
ド
ベ
ー
タ
。
相
対
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

は
、
新
興
国
と
先
進
国
の
株
価
指
標
の
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
標
準
偏
差
）の
比
率
で

あ
る
。
相
対
ベ
ー
タ
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ワ
ー

ル
ド
の
よ
う
な
グ
ロ
ー
バ
ル
指
数
に
対

す
る
ベ
ー
タ
の
比
率
で
あ
る
。
ダ
ウ
ン

サ
イ
ド
ベ
ー
タ
は
、
株
価
が
下
落
局
面
に

あ
る
期
間
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
算
出
し

た
ベ
ー
タ
の
比
率
で
あ
る
。
い
ず
れ
も
、

先
進
国
の
株
式
市
場
の
リ
ス
ク（
標
準
偏

差
や
ベ
ー
タ
）を
一
に
基
準
化
し
た
場
合

の
新
興
国
の
株
式
市
場
の
リ
ス
ク
の
大

き
さ
に
な
っ
て
い
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

や
ベ
ー
タ
の
算
出
に
は
、
月
次
デ
ー
タ
を

用
い
る
た
め
、
歴
史
が
浅
い
と
い
う
問
題

は
回
避
で
き
る
。
こ
れ
ら
三
種
の
リ
ス

ク
指
標
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
が
許
容

で
き
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
大
き
さ
は
実

務
的
な
感
覚
に
近
い
。

表
２
は
、
日
本
企
業
か
ら
み
た
各
国
の

三
種
の
リ
ス
ク
指
標
で
あ
る
。
算
出
に

は
、Bloom

berg

社
が
提
供
し
て
い
る

二
〇
〇
八
年
～
二
〇
一
二
年
の
五
年
間

の
包
括
的
な
デ
ー
タ
を
用
い
た
。
各
国

の
株
式
市
場
の
日
本
市
場（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
）に
対
す
る
相
対
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

（R
elative V

olatility

）、
相
対
ベ
ー
タ

（Relative Beta

）、
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
ベ
ー

タ（D
ow

nside B
eta

）の
計
算
結
果
が

示
さ
れ
て
い
る
。
相
対
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

と
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
ベ
ー
タ
は
、
総
じ
て
一

を
超
え
て
い
る
。
新
興
国
の
Ｅ
Ｒ
Ｐ
は

日
本
よ
り
高
く
、
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
も
日

本
よ
り
大
き
い
こ
と
が
み
て
と
れ
る
。

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
対
応

Ｃ
Ｒ
Ｐ
と
Ｅ
Ｒ
Ｐ
は
投
資
家
へ
の
説

明
責
任
と
い
う
観
点
か
ら
も
重
要
で
あ

る
。
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
公
正
価
値
測
定
に
関

す
る
教
育
マ
テ
リ
ア
ル（E

ducational 

m
a

te
ria

l 
o

n
 

fa
ir 

v
a

lu
e 

m
easurem

ent

）で
は
、
新
興
国
企
業
の

バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
、
本
稿
で

述
べ
た
Ｃ
Ｒ
Ｐ
や
Ｅ
Ｒ
Ｐ
の
指
標
を
用

い
る
こ
と
が
推
奨
さ
れ
て
い
る
。

現
在
、
わ
れ
わ
れ
は
、
世
界
一
五
〇
ヵ

国
あ
ま
り
の
カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
と
主
要
国
の
エ
ク
イ
テ
ィ
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
算
出
し

て
い
る
。
定
期
的
に
更
新
も
し
て
い
く
。

意
思
決
定
や
説
明
に
役
立
て
て
い
た
だ

き
た
い
。
問
い
合
わ
せ
は
、isagaw

a@

kobe-u.ac.jp 

ま
で
。

Country Rating CRP Range

Australia Aaa 　 0% －

Indonesia Baa3 2.04% 1.83～2.27%

Malaysia A3 1.04% 0.95～1.14%

Mongolia B1 3.52% 3.10～3.99%

Pakistan Caa1 5.33% 4.62～6.15%

Philippines Baa3 1.92% 1.72～2.13％

Vietnam B2 3.70% 3.25～4.20%

Country Relative
Volatility Relative Beta Downside Beta

Australia 1.13 1.18 1.30

India 2.03 1.61 2.15

Indonesia 1.93 1.47 1.68

Philippines 1.39 1.02 1.06

Turkey 2.13 0.90 2.01

Vietnam 1.92 0.98 1.29

表1●カントリー・リスクプレミアム

表2●新興国のエクイティマーケット・リスクプレミアム指標


