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CAPM: Bx/N_5&3% (Ordinary Least Squares)
Long-Horizon L28—F R—4 (Levered Betas)
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End Start Date
Date 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Raw Beta 1999 XX.X
t-Stat XX. X
R-Sagr XXX
Raw Beta 2000 XX.X XX.X
t-Stat XX. X XX. X
R-Sqr XX.X XX.X
Raw Beta 2001 XX.X XX.X XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2002 XX.X XX.X XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2003 XX.X XX.X XXX XX.X XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XXX XXX XXX XXX XXX
Raw Beta 2004 XX. X XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XXX XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2005 XX.X XX.X XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XXX XXX XXX XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2006 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX. X XX.X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2007 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2008 XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sar XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X
Raw Beta 2009 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
R—Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2010 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX.X XX.X XX. X XX.X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2011 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX
R-Sar XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
Raw Beta 2012 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX
R-Sqgr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XXX
Raw Beta 2013 XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX. X XX. X XX. X XXX
R-Sqr XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
Raw Beta 2014 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XXX XXX XXX XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2015 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XXX XXX XXX XX. X XXX XXX XXX XXX XXX
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2016 XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2017 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2018 XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XX.X XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX. X XX.X XX.X XX. X XX.X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2019 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX.X XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX. X XX.X XX. X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2020 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX.X XX.X XX.X XX. X XXX XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X
R—Sqr XX.X XX.X XX.X XX. X XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX. X XX.X XX. X XX.X XX. X XX.X XX. X XX.X XX.X XX.X XX. X XX.X XX.X
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End Start Date
Date 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Raw Beta 1999 XX.X
t-Stat XX.X
R-Sqr XX.X
Raw Beta 2000 XX.X XX.X
t-Stat XX.X XX.X
R-Sqr XX.X XX.X
Raw Beta 2001 XX.X XX.X XX.X
t-Stat XX.X XX.X XX.X
R-Sar XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2002 XX.X XXX XXX XX.X
t-Stat XX.X XX.X XX.X XX.X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2003 XX.X XX.X XXX XX.X XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX.X
R—Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2004 XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XXX XXX XXX XXX XXX XXX
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2005 XX.X XX.X XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX.X XX. X XX.X XX.X XX. X XX.X XX.X
R—Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2006 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX.X XX.X XX.X
Raw Beta 2007 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2008 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2009 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX.X XX.X XX. X XX. X XX.X XX. X XX.X
R—Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2010 XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqgr XX.X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X
Raw Beta 2011 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XXX XXX
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2012 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2013 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XXX XXX
R-Sqr XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX. X XXX XXX
Raw Beta 2014 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX.X XX. X XX.X
R—Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XXX
Raw Beta 2015 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XXX XXX XXX XXX XXX XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XXX XXX XX. X XX. X
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2016 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX.X XX. X XX.X XX.X XX.X XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XX.X XXX XX. X XXX XXX XXX XX.X XX.X
R-Sqgr XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2017 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
R—Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2018 XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
R-Sqr XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX.X XX. X XX.X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2019 XX.X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX.X XX.X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XXX
R-Sql’ XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XXX XXX XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X
Raw Beta 2020 XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XX.X
t-Stat XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XX. X XXX XXX XX. X XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
R-Sar XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
FMe~—4% (HAR A)
FERIM e HARE Al AHERIE - EHT Y L Y—2
H#H:2020F128%K ~N—%
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XA MR —42 (HAR : 55 [R) | s KT b=
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(AH & - FEFET 0 b —X)
Japanese Individual Sub-industry Beta ®%& (P7. P9) DR A ELFERLOEER

[Japanese Individual Sub-industry Beta] i, FROIIZFHUBH AR S L& T RN DR — 2 fHAEL
B~ Ny 7 AR TRIZ 72> TCUVET,

Bz 1E, 2000 4E7>5 2006 4 ETOHIH DO~ —#filfi%, Start Date2000, End Date2006 D42 50 0.83 &
R0ET,

End Start Date

Date
Raw Beta 1999 122
t-Stat 2.52
R-Sqr 0.39
Raw Beta 2000 0.43
t-Stat 112
R-Sqr 0.05
Raw Beta 2001 0.53
t-Stat 1.86
R-Sqr 0.09

2001 wmmmmmm 2005 2006 2007

0.82

Raw Beta 2005 0.79 0.97 1.04
t-Stat 472 5.91 1.83
R-Sqr 0.38 0.25
0.83 0.95 1.04 0.71
4.94 6.10 2.96 1.40
0.23 0.35 0.29 0.16
Raw Beta 2007 0.79 0.85 0.96 1.06 0.90 1.30
t-Stat 5.39 5.42 6.60 4.03 2.65 2.78
R-Sqr 0.22 0.24 0.35 0.32 0.24 0.44

Raw Beta |3, EFERIOFEIEN—AHEFHELZ R L T, ZOLAR RO —ZfHiT, CAPM B [ElF/5341C
FVE/ P 2RI E o TRIENTOE T, X—2fEiT, FEf 1 OREISROZEEME (VRT) DR/NARRE
BN T RETT, BlzIE, HLERMDIRY M BTG RIRDOY A LRIk GG N —2 L 1 L7320 F
I RAH G RIRDOY R J0H REWGEIT—2EIL 1 2B A /NEWIGEITE 1 2 FEIDEA 1S
ESSIR

— 7 =2 fEE R 2ROV A7 7Y = L— N (RE) 16 DR B IS RO BT LT, FEFd
1D REIZKT DG R EOREDKISELFF > TR RELEIZEL TEET, filZIX
BLEFOR—ZEMN 1.5 £ 358, BT 20 RE K T2 AHBIBINEE R (VAZ < FLIT7 L) 08 10%
D& £ DOZEMO RE AT 2R BB IS RIT 16% (=1.5x10%) £720 £,

t-Stat |3, t EZRLET, ZOLAZED ¢ fHIE, F/h 2 FIEICI S TS oA — 2 HEFHE DS HERTAYIC
HTIEE(0) TRWEHIEID ) (FETHD) M EINEHET DO HVLNLHF R TT,

—RENT A I LE 2 LU B (%) ThiUT, A EKYEE % TSN =2 #EFHEIZ T BT (FET
BH2) LWZET, KIEREITIT, 7 —2BITEEDE t D MRPDROET, )
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(ANHIRE - #5707 F>—X)

R-Sqr 13, RIEREEZRLET . ZOLA - hOPERENT, FHllS o= HEFHEIC A SRR T v
(Bl I 28 80 SR Fe o nm I AR 3R | SRS kAU S O @ IS =R) ORI ) (b TEEV DO LE) D
KN m 3 REETY, IREREIIM BRI D 2 272> TOET, IRERE (R2) 1, 0725 1 DR DOfEZ L
D, LISEWEERA N B mNENZET,

RIEFR SR, AHBIFREL . AHBIREMR DR ES I IR L OBIR B H £,
RIEEREL (R-Sqr)  tHEAGRE (p) AHBIPEMR D555

0.00~0.09 0.0~0.3 EESiE] S ETAN D
0.09~0.25 0.3~0.5 IV FE B BELR
0.25~0.49 0.5~0.7 FHBIEARHY
0.49~0.81 0.7~0.9 SR\ VFH B BE LR
0.81~1.00 0.9~1.0 FEH IZHRY VFH BE B AR

N—%2(B) LAHBEFRE (p) DBAMRITIRA DY | 5 A7 2R 27 Th DM I 227 (o3
) <+ o(HT ) IZHABAFR I (p) AR UT=b DR —% (B) L720ET,
B=p X o(EFH) +o(i1745)
FRBIREL (p) : ZEFED AN AS 2R & T35 O A AT =R OFH PR EL
o(CEFR) : ZEFEDAB RN 4 R DAL UE(R 72 (LB LY 22)
o(T1353) : T3 DB S SR OFEHE(R 22 (LB PEY 22)

N—ZHERF EORE RIS, ERLTTRO) X — OFHBIBIR MK R —Z 2R D RIEE TV ORI )
2 PRTEREDMERN X T, BRI RIELRED A 0.25 UL FOLEITIEE ST,

AR D 3@V PR E FRBUIHABILRE D 2 SR DT | IRERRBDMEN G S MR B IR0 £97, FABILRES
e, ERIDR—2EMESR SN ET, 20857 — ATk, EI Y — kT 21852 —r D
HAIDVNSNZLZRL TWDDTH- T, BT Lb, EFDIYRTP/NSNZEAZTRL TWHEITRVEE A,
DI —ATrE, FEREAR =D/ MIHEEF S TS ATREME DY | AT OREVKFEARIANETH A
W/ NHERFSID FTREMEDAE U 97, ZORRR S & AR AR B @ KEH S CUEIRRFARY 27 35 4245
AIREMEDS E EVET,

MG SERE N —Z LIGE 33 FEAE R 8RB AN —F OBRPUZ SN T, 9T RAEZED LD Y
TUTFEVDEAWH KREITT A, IERER(EIFET VOB IO ST 5281280, N—Z2HEFHE
DIEFEMELBREL T, EH0aM T 208 L0 E kT 522 BBV L ET,
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EXBEADELE (TYyb-IOALT1 - LIF) LEDFHE
2018 4 12 H REF mh 5 2020 4E 12 H RKEFSICBITAAMIURE « (%7 7 F Y —A® D/E R IT %D
ERBVTT,

2018412 AR | 2019412 K | 20204F 12 A R
XX % XX % XX %

2 D/E(Fyh o7 LT)

2020 % 12 HROZEMR DIE(T vbh A7 1 L) it 20Esh b % (D) 13,
2020 4 1 HRMH 12 H ROARRFRFOFHIE R L RWIEB OB FHE T, Refli~—2 0 &A%
(E) 13, 2020 4 12 H ROMAM & FEA T R R I A 3 U TR TV, 785! D/E 13 AGE—# L35
AT REL T, BARTERE Friet S R 2 U B 7 — 2 =2 kil 7 — 2 IS =W
Iy T TA T e a—KL—var (LLF, CPC) NEHL TV ET,

BRI DO oA e N — g

CPC (Z., EHVAZ B L@ & PE - M RSB T T A2 2 7 b N D ZEF 3R Z2AT > T
WHRAETT,

CPCIZBALTIE. L FOPARETELIZENY,

http://www.credit-pricing.com

2020 4 12 H KFFSUZRBITHIENEBLFIL 29.74% T1,

ENEDBERICEL L, LT OY A2 TF<ZE0,

https://www.mof.go.jp/tax_policy/summary/corporation/cO1.htm#a04
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7o ULN—FR—BDHEEHE
A. (EREDERERITHENEFFREDL KRR EREREDIL AL, D/ELRP—EDHE)

Wil o7 oL s—k gy o fu; = Bl + {1+ D/E}

B. (kb FFIFABDO SN — DA (D/ELRITLEDOREIHVVETITE5E))

i oL s—F gy omm:  Pu; = Bl +{1+ (1 —t;) X D/E}

Bu; D ¥R DT LR R R—H

Bl; D ¥R DL AR—RR—X

ti D R [ O TR

D/E  : ¥Mi ODIELR(Fyh /AT 4L F)
[#Et=61]

R DT LR Bu; OHEFHG
A.(D/ELLBB—EDEE)

Bu; = 0.58 = 1.1 = {1 + 90%)}

pl; =11 ¥R DL AN—RR_R—H
D/E =90% . ¥R ODIERER (T bl AT 4L F)

ZOT LV N—=R Buy W THEBIEE j DL/ S—R BU; ZH#HERE (UL /3 —) 354

pl'; = pu; Xx {1+ D/E}

Bl'; = 0.87 = 0.58 x {1 + 50%)

pl; s fEBIERIN] DL N— R —X
fu; =058 D R OT LN RR—Z (EDOFELY)
D/E =50% : ERIEAN j ODIELHE (TR AT - L)

14 N N
Copyright © 2021 Ibbotson Associates Japan, Inc. JbetSOJ’I.



Japanese Individual Sub-industry Beta & DE Ratio 2021
ANH i - #5770 k2 —X)

B. (BRI FAMBEDDOESEN—EDRE)
Bu; =0.69 = 1.1+ {1+ (1 —35%) x 90%}

Bl =11 ¥R DL AN—RR—H
t; =35% D ZERE § DR TR R
D/E =90% . M OD/IELHE (T2 T4 L)

ZOT VSR Buy  IWTHEBIEE j DL /S—R BU; ZH#HEFH (UL 3 —) 354
I
BU; = pu;x {1+ (1—t,) x D/E]

Bl'; =097 = 0.69 x {1+ (1 —20%) X 50%}

Bl s EBISEN] DL S— R =X

fu; = 0.69 ¥R DT LN RR—F (LEOFHEID)

tj =20% o ERBUEEIN j O SEIELR

D/E =50% : {HBIEE j OD/IELLR (T2 AT 4L F)
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BEEOEFMBIAE (2020 F 12 AXRBR)

E3 % FZAIE:S
IR PE « JRARE 5
[ 6
L2 5
i 5
TP - IRk 16
IR A 16
AR 13
LA 3
A AN T 8
DN ¢ SR i 7
I -3 5
Ol AR 25
Btk W AR 15
At 22
DAt R 16
A 12
AL 6
fritfb 11
TIAF I A 51
L E - Fe b 14
Bk A% 17
TR - S i v A 8
LB h AL 2T — 17
R 77 - A B A 9
O - B 3
V) —A s S TR - SRR 24
THEMAA 4
fIEEE 2
Ol 14
[E A 60
KIS 5
A1 - A AL 9
= 17
HFA 8
TAD 14
PR - itk 16
DA T A LA L 10
S - SRS 16
AT VA 5
HEbhS 10
Z DOt SRR 9
K8k 14
R r—T 10
DI IERRA B L 7
T $h - g 8
& R R 16
W2 2« YLK - 225k 2 6
OO B 32
TR R AT SR 9
TR 13
IR(=304 23

A4 FZAINES
TTAT 7 N TR 6
N /4 12
TIh 16
48N TR 1
TS A 7
B 8
- 22 5
T DOAEE 39
& O i 35
HE-E—F— 15
1 W 5 b 19
OAMHR 23
RAETLIZhR=JA-AV 10
TR - FH - PR R B 36
e R LE 16
A 69
O R R 21
EEIER 10
B A 69
TE S « AR d 6
R T 2 Ot PR A 8
HAZ L2 R Z O F s 7
FHEIER - S b7 2 - SRR 16
T OMNGER 10
Ef1Ail] 17
AR - R b 12
FHAALTYT 12
AR F - R B R 6
s 8
Z Ofth B 20
AR 45
AR B R T 18
AUl E LH 19
Ze etk L 10
AN 11
FE 13
Dt RS 13
WA 8
APtk 33
kAP 13
WL 4
bRt 11
[ 3R A A LAY — P 12
PREREE 12
& @ it 13
s 31
B - PR 53
A - (R AR AL 17
B By - S 5
AR - - B EL AL 5
O 20
HE 10
A— R — 30

g3 % FIAE:S

RIS 6
B =T RN 5
AHBHE 24
EEUEA o 9
FE RS 10
RN e 13
NV 19
R 76
E N AN R 5
iR - TS AR T 30
Z DAt/ NFEHE 40
/) 12
HR T A 9
fZSEE 24
INRB Y — 4
%4 S 26
Wi 14
2o 3
A 11
PRV 12
O e ¥ 11
WEH—EZ 24
T —E % 184
IRl — YT 62
Hifl 13
AV T 50
=1 13
Hik 10
J—2 9
ZHR 8
E[e 3
EEE G 3
AT R 8
RS A - B I 4
Z Ot AR — X 7
WA« Sy RENE 55
FRAREE 26
REEMI BT g 33
ARG —E R 20
ANEPE « FAR - AR Y — A 23
KT IV 11
PRt 24
IR 84
Wi EE 17
P TR 13
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