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第１章 はじめに

２００７年３月，金融庁はバーゼルⅡに関連して

保有資産の信用リスク・ウェイトの判定基準と

なる格付けを行う適格外部格付機関５社を公表

した。これによって，格付機関にとって，バー

ゼルⅡ関連格付という新たな事業分野が発生し

たことになり，我が国における格付機関の役割

は今まで以上に重くなる。その一方で，格付の

利用者の中には格付機関の活動に不信感を抱く

向きもあり，特に格付の技術や格付機関の独立

性の問題については，多くの研究者・実務家に

よる議論が続けられている。

信用リスクの格付けには「依頼格付（solicited

rating）」と「非依頼格付（勝手格付 unsolicited

rating）」の２種類が現存する。格付けを専門に

行なっている会社である格付機関が，企業から

依頼があってはじめて格付機関のアナリストな

どによる調査分析を行なった場合，これを「依

頼格付」と呼ぶ。この場合，依頼した企業は，

対価を払うとともに格付作業に必要となる資料

やデータを提出し，その他にもヒアリング調査

やインタビューなど様々な形で格付機関に協力

する。格付機関は独自に収集した情報と，依頼

会社から得た情報から総合的に判断して，最終

的な格付を決定する。一方で，企業からの依頼

に基づかず，格付機関が独自に行なう格付も存

在し，「非依頼格付」と呼ばれる。非依頼格付

の場合，対象となる企業から対価は得られず，

積極的な協力も得られないため，格付機関は公

表されている財務諸表やデータのみを活用し

て，格付を行なうことになる。その結果，非依

頼格付は，依頼格付よりも少ない情報量に基づ

くことになる。このような考えに基づけば，非

依頼格付よりも依頼格付の方がより企業の信用

リスクを正しく反映しているという解釈が可能

である。他方，これまで格付を依頼していた企

業が，格付の依頼を行なわなくなったため，格

付機関側は継続性や公平性という観点から，非

依頼格付を行い，それを公表するというケース

もある。

非依頼格付の場合，格付け機関は，主に公開

情報に基づく事を表現するため，“p”や“pi”

なる表現をよく利用してきた。依頼格付と非依

頼格付に関しては，その有無以外に多くの問題

提起が行われてきた。例えば，格付け機関に

とって非依頼格付を公表する動機はどこにある

のだろうか，また，依頼か非依頼かの適切な情

報公開のあり方はどのようになるのか，と言う

点などである。米国の金融当局は，非依頼格付

の付与を制限してはいないものの，非依頼格付

であることの公開の仕方に不適切なケースがあ

る こ と に 懸 念 を 抱 い て き た（Gasparino

（１９９６））。依頼・非依頼の公表は，格付け機関

によって扱い方が異なる。非依頼格付に関する

懸念としては，まず，格付が低いのではないか

とするものである。（Baker and Mansi（２００２））

非依頼格付を公表された企業は，その格付が低

すぎて，信用面の評判を落とすと考えるなら

ば，格付け機関に対して費用を払って，改めて

格付を取得せざるを得ないように考えてしま

う。非依頼格付の水準に関する豊富なデータに
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基づく最近の分析として，Poon and Firth（２００５）

は，銀行に対する Fitchの非依頼格付（Shadow

Rating）に関して分析を行っている。その結

果，依頼格付に比べて非依頼格付は低い水準に

あり，低い非依頼格付を付与された銀行は，規

模が小さく，財務内容が良好でない事実を確認

した。

その一方で，格付が依頼に基づき対価と交換

に行われる点について，米国における過去のエ

ンロン問題，昨今のサブプライム・ローン問題

は，深刻な問題を提起している。エンロン問題

は，格付機関の能力について批判を巻き起こし

た。スタンダード・アンド・プアーズ，ムー

ディーズともに，エンロンに対して破産の４日

前まで投資適格の格付を与えていたからであ

る。また，サブプライム・ローン問題において

は，サブプライム・ローンの証券化金融商品市

場拡大に対して，依頼格付の付与を通じて格付

機関が貢献したとする解釈が可能であり，さら

に，商品が破綻する直前まで投資適格格付を与

えられていた。このような事実に基づき，格付

プロセスの不透明性が問題視されており，住宅

ローン会社と格付け会社の関係が，世界的な信

用危機と流動性不足問題に発展したサブプライ

ム問題の発生にどの程度影響を与えたかについ

て重点的に調査されている。ムーディーズや

フィッチの収入の９０％は，証券発行企業からの

依頼格付の手数料（SEC（２００３））であり，潜

在的に投資家よりも発行企業側に有利な格付が

生じやすい状況にあり，格付機関の独立性にお

いて，疑問を抱かせやすい実態がある（Golin

（２００１），Baker and Mansi（２００２））。政策的な

動きとして，米証券取引委員会（SEC）は，現

在 SECから NRSRO（公認格付機関）として認

定されている格付け会社７社（スタンダード・

アンド・プアーズ・レーティング・サービシー

ズ，フィッチ，ムーディーズ・インベスター

ズ・サービシーズ，AMベスト・カンパニー，

DBRS，日本格付研究所，格付投資情報セン

ター）について，SECへの登録を認め，これ

ら格付け会社は SECに対し格付け方法に関す

る情報を開示することで合意した。

このような実情および先行研究の示唆に基づ

けば，格付が依頼であるか非依頼であるかの区

別と，格付情報の信頼性との関係については，

慎重な評価が必要であると言える。我が国で

は，金融制度改革は着実に進んでいる昨今であ

るが，改めて，格付機関の重要性に鑑み，格付

の役割・重要性，格付の質，格付プロセスの透

明性，格付機関の独立性・利益相反性，格付機

関の監督，格付産業の競争性・独占性等が検討

されるべき時期に来ていると考える。

本稿の目的は次の２つである。

�目的１
萩原（２００６）において人物評価傾向定量化モ

デルを援用することによって提示された，債券

格付け情報に関する評価傾向定量化の手法を，

日本企業の長期債格付データに適用する。

�目的２
目的１によって捉えられた評価傾向に基づい

て，非依頼格付と依頼格付の評価傾向に差異が

あるかどうか，検定を行う。

本稿は，目的１において，数値化した格付情

報に基づき，人事評価傾向定量化モデルを援用

して，格付機関の評価傾向を２つのパラメータ

によって定量化する。この２つのパラメータ

は，格付の甘さ（高い）・辛さ（低い）を表す

パラメータ，評価のバラツキの大きさを表すパ

ラメータであり，格付に対する対象企業の特性

値による影響と，格付機関の評価傾向による影

響とを区別して把握することを可能にする。格

付の決定構造に関する議論は，本稿の中心的な

目的ではないが，上述のモデルは，その点に関

する議論を回避する上で有効である。また，こ

のモデルは，構造が簡単であることから，債券

格付にとどまらず，実際の市場に存在する多様

なカテゴリカルデータおよび連続的な数値デー

タによる評価情報に対して応用が可能である。
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次に目的２において，非依頼格付と依頼格付

について，２つのパラメータに差異があるかど

うか，検定を行う。

格付け情報に関する学術的分析は多数存在す

るが，格付の決定構造の解明・格付け予測につ

いては，定性的，定量的両面から多くの先行研

究群が既に存在し，格付に関する従来の研究群

の中心的な課題であった。さらに，格付の変更

が資本市場の価格形に与える影響について，膨

大なデータベースに基づいて分析する研究例も

枚挙にいとまがない１。これに対して，本研究

が属する格付の傾向について格付機関の違いに

よる影響および時系列比較を目的とする研究

群２は，格付に関する研究群のうちでは比較的

歴史が浅い。

本稿の構成として，まず第２章において，長

期債格付の評価傾向を定量化する枠組みについ

て，第３章において，依頼格付と非依頼格付の

差異に対する検定手法について説明する。次

に，第４章において，分析対象となるデータ

ベース，分析結果について述べる。最後に第５

章において結論が述べられる。

第２章 格付の評価傾向の定量化３

２―１ 定量化の枠組み

本研究における格付機関の評価傾向定量化モ

デルは，m 社ある格付機関（添え字 i）が，長

期債格付を n 社ある被評価企業（添え字 j）に

対して与えていると想定する。格付 xij は，被

評価企業の特性値 dj を説明変数とし，誤差 eij

を含んだ線形な関係

xij �bi �ci �dj �eij （１）

によって決定されるとする。ここで格付 xij

は，実際にはカテゴリカルデータであるが，ま

ず表１が示すように０から２１までの数値化を行

い，さらに式（１）における分析対象となる標本

群において平均０となる整数値におきかえると

いう手順により数量化が行われている。格付

xij は観測可能であるが，特性値 dj は観測不可

能であり推定値にすぎない。線形な関係の定数

項 bi は格付機関ごとに推定される値であり，

bi が高い（低い）値をとる場合，格付 xij は高

い（低い）値をとる。したがって，bi は，格

付機関 i による格付評価傾向の甘さ・辛さを表

すパラメータと解釈できる。また，係数 ci が

高い（低い）値をとる場合，格付 xij の散らば

りは大きく（小さく）なる。したがって，ci

は，格付機関 i による格付の散らばりの大きさ

を表すパラメータと定義できる。そして，格付

機関の評価傾向を表す線形関数 fi

xij �fi dj
���bi �ci �dj �eij （２）

によって，格付機関ごとの格付評価をモデル化

する。

２―２ パラメータの推定方法４

格付 xij は特性値 dj によってのみ決まるべき

であるとする考えに基づき，dj を優先して推

定することとする。具体的には，まず ci を１

とおいて最小二乗法によりパラメータ bi，dj

を推定し，次にこれらのパラメータ bi，dj を

固定して最小二乗法によって ci を推定する。

すなわち複数のパラメータ群に対して，後述の

１ Baker and Mansi（２００２），Barron et al.（１９９７），Liu et
al.（１９９９），Reiter and Zeibart（１９９１）など

２ 先行研究群として Cantor and Packer（１９９５），Kish,
Hogan and Olson（１９９９），Jewell and Livingston
（１９９９），Thompson and Vaz（１９９０）などが挙げられ
る。その内容については，萩原（２００６）に要約され
ている。また，格付けの決定構造について分析した
国内の最近の研究としては，安川ら（１９９９），勝田
（２００４），安川（２００５）が代表的である。また，非依
頼格付に関する先行研究は，本章においてすでに述
べた通りである。

３ 山下（２０００）第３章参照。

４ 本章におけるパラメータ推定手順は，山下（２０００）
第３章，河口（１９９８）第６章による。
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ように２段階の最小二乗推定を行う。

２―２―１ 格付の甘さ・辛さを表すパラメータ

の推定方法

評価の散らばりの大きさを表すパラメータ

ci を１と置いたもとで，最小二乗法により，

評価者の甘さ・辛さを表すパラメータ bi と被

評価企業の特性値 dj を同時に推定する作業

は，具体的には，

xij ��
i�1m bi Di ��

j�1n dj Dj ��ij （３）

Di：格付機関 i のダミー変数

Dj：特性値 dj のダミー変数

なる線形なモデルのパラメータとして，bi，dj

を推定することになる。すると，パラメータ

bi，dj は，ダミー変数行列 Dを用いて下記の

正規方程式により推定される。

b� D�D( )
�1
D�x （４）

ただし，

b：bi と dj を要素とするパラメータ・ベク

トル

b��bの転置ベクトル＝ b1�����bm�d1�����dn� �
x：xij を要素とするベクトル

D： m �n( )行 m �n( )列のダミー変数行列

i �J 行において，i 列と (i �j )列のみ
１で他の列は全て０

上式内 D�Dは逆行列を持たないため，Dの
最終列と bの最終要素を除去して正規方程式

により最小二乗解を求め，パラメータ・ベクト

ル bの除去した要素に対しては河口（１９９８）P

１０１にあるカテゴリーウェイトの基準化の方法

に基づいて数値を与える。

２―２―２ 評価の散らばりの大きさを表すパラ

メータの推定方法

２―２―１において推定された bi，dj に基づ

いて，評価の散らばりの大きさを表すパラメー

タ ci を最小二乗法に基づいて推定する。具体

的には，推定された bi，dj を説明変数とし，

格付 xij のパラメータ bi からの乖離を vij とし

て被説明変数とする，

vij �xij �bi �ci �dj �eij （５）

なる回帰モデルに基づいて，最小二乗法により

パラメータ ci が推定される。この場合，ci は

下記の正規方程式により推定されることにな

る。

表１ 格付データの数値化

格付
（S&P, JCR, R&I） 格付（Moody’s） 数 値

Aaa AAA ２１

Aa１ AA+ ２０

Aa２ AA １９

Aa３ AA− １８

A１ A+ １７

A２ A １６

A３ A− １５

Baa１ BBB+ １４

Baa２ BBB １３

Baa３ BBB− １２

Ba１ BB+ １１

Ba２ BB １０

Ba３ BB− ９

B１ B+ ８

B２ B ７

B３ B− ６

Caa１ CCC+ ５

Caa２ CCC ４

Caa３ CCC− ３

Ca CC+ ２

C CC １

D D ０
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c� L�L( )
�1
L�v （６）

ここで，

c：m 次のパラメータ・ベクトル c �(ci )
L： m �n( )行 m 列のデータ行列

i �1( )�n �j� �行 i 列の要素が dj で，

他の列の要素は全て０となる。

v：要素数 m �n( )のベクトル

i �J 番目の要素は vij �xij �bi
以上が２段階最小二乗法であるが，交互最小

二乗法により，推定された ci を（３）において初

期値として１とおいた ci に代入し，bi と ci を

繰り返し推定し直すことによって，より高い説

明力を持つモデルを構築することが可能であ

る。しかし，表３の結果に示されるように２段

階最小二乗法によって，高い決定係数が得られ

たため，本研究では交互最小二乗法は行ってい

ない。

格付機関の間で，bi と ci の値を相対比較す

ることによって，例えば，bi 大かつ ci 小＝＞

寛大化傾向，bi 中かつ ci 小＝＞中央化傾向，

bi 小かつ ci 小＝＞厳格化傾向 などの示唆を

導くことが可能になる。また，時間の経過によ

る評価傾向の変化も捉えることが出来る。本研

究が確認しようとする格付機関ごとの寛大化傾

向，中央化傾向，厳格化傾向はすべて，評価が

尺度上の特定の位置に集中するものであり，集

中の位置によってそれぞれの評価傾向が解釈さ

れる。このような評価の集中は，被評価企業の

格付と，格付を決定するための観測不可能な真

実の特性値との間にずれを生じることになる。

また bi の値が高いということは相対的に高い

（甘い）格付を付与する評価傾向を持つと解釈

でき，ci の値が低いということは相対的にみ

て，特性値に対して格付の感応度が低い，いわ

ば保守的な評価傾向を持つとする解釈が可能あ

る。被評価企業の特性値 dj は，企業の信用リ

スクを一つの変数で数値化したものであり，マ

クロ的な要因，ミクロ的な要因全てを包含した

変数である。本研究は，このような簡単化のた

めの枠組みを用いることにより，格付の決定構

造に関する議論を回避する立場を取る。

第３章 評価傾向の差異の検定

評価傾向の差異は，

xij �fi dj
���bi �ci �dj �eij （２）

のパラメータ bi と ci の差異を統計的に検定す

ることによって確認することとする。そこで，

非依頼格付の場合のみを対象にして，（２）のパ

ラメータを推定し，それが，第２章の方法によ

り全ての標本を対象にして推定されたパラメー

タと異なるかどうか，検定を行う。基本的な考

え方として，ある格付対象に対する，ある格付

け機関による非依頼格付と他の格付け機関によ

る依頼格付の評定傾向を比較しても，それぞれ

が格付け機関の評定傾向の影響を受けているた

めに，非依頼格付の真の影響は把握できない。

したがって，非依頼格付と依頼格付の差異を抽

出するためには，まず，非依頼格付と依頼格付

の標本をひとまとめにして格付け機関ごとの評

価傾向を推定した後，非依頼格付の評価傾向を

推定し，２つの評価傾向の差異を確認する。

非依頼格付 Xij のみを対象にした，評価傾向

定量化モデル，

Xij ��i �bi ��i �ci �dj �eij （７）

は，最小二乗法によって推定される。ここ

で，bi と ci は，第２章の手法によって全ての

格付情報に基づいて推定されたパラメータであ

る。そして，帰無仮説をパラメータ�i，�i が
１であるとして t検定を行う。もし非依頼格付

と依頼格付の評価傾向に差異があれば，パラ

メータ�i，�i は有意に１から離れると推測さ
れる。�i が１より大きい（小さい）場合，非依頼
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格付は依頼格付に比べて，高い（低い）水準の

格付が与えられる傾向を示唆する。�i が１よ
り大きい（小さい）場合，非依頼格付は依頼格

付に比べて，非保守的（保守的）な格付を行う

傾向を示唆する。

第４章 データおよび分析結果

４―１ データ

本研究で使用したデータについて記述する。

（１）格付機関＝日米の格付機関４社：

�日本格付研究所（以下「JCR」と略）
�格付投資情報センター（以下「R&I」と略）
�スタンダードアンドプアーズ社（以下「S&
P」と略）

�ムーディーズ・ジャパン社（以下「Moody’s」
と略）

Fitch Ratingsは金融庁の指定格付機関である

が，日本では格付の件数が少ないため除外し

た。

（２）格付：各発行体の長期格付（２００１年，２００２

年，２００３年，２００４年，２００５年の９月末）

長期債格付が存在しない場合，発行体格付を

用いた。R&Iは長期債格付を公表しておら

ず，発行体格付しか公表していない。JCRは発

行体格付を公表しておらず，長期債格付のみを

公表している。S&Pは発行体格付のみを公表

している。Moody’sは発行体格付と長期債格付

両方を公表している。しかし，現実には両方の

格付を付与している企業の格付で差が生じてい

る企業はなかった５。

（３）分析対象企業（抽出条件）：

２００１年～２００５年の各９月末において，前述４

社全ての格付機関から格付を取得している企業

のみを抽出した。金融業も含む。

（４）非依頼格付

２００１年～２００５年の各９月末において，JCR社

から付与された非依頼格付（p が付された格付）

２００１年～２００３年の各９月末において，S&P

社から付与された非依頼格付（pi が付された

格付）

S&P社は，２００４年度以降，依頼・非依頼の

区別を公表していないため，全て依頼格付とし

て扱った。

その結果，各期ごとに分析対象となった標本

数は，表２の通りである。

４―２ 分析結果

４―２―１ 格付機関ごとの評価傾向の推定

表２のデータに基づき，まず，３章の手順に

よってパラメータ bi と ci を各格付機関につい

て推定し，分析結果の解釈を試みる。推定結果

一覧を表３に示す。モデル（３）の説明力を示す

修正済 Rˆ2の値は，最低値が０．９２４であり，安

定して高い値となった。表３に基づく限り，

bi：日系 JCRと R&Iについてプラス，米系 S&

P，Moody’sについてマイナスの安定的傾

向があるものの，４社とも０に収束する傾

向が明らかに確認できる。つまり，格付水

準について４社が収束する傾向にあること

が分かる。

ci：水準について，JCRとMoody’s＞R&Iと S

&Pなる関係がある。また，日系の JCRと

R&Iについて増加傾向，米系の S&P，

Moody’sについて減少傾向が確認できる。

このことから，JCRとMoody’sは R&Iと

S&Pに比べて，格付対象企業の特性値に

鈍感な保守的な評価傾向をもつことと，日

５ 勝田ら（２００６）参照。

表２ 標本数

２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５

４社依頼格付 １４５ １４７ １４６ １７５ １７５

JCR非依頼格付 ９ ９ ９ ９ ９

S&P非依頼格付 ３０ ２８ ２９ 非公開 非公開

合 計 １８４ １８４ １８４ １８４ １８４
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系の JCRと R&Iが非保守的な評価傾向を

強めており，米系の S&P，Moody’sが保守

的な評価傾向を強めていることが確認でき

る。

４―２―２ 非依頼格付の評価傾向に関する検定

（７）式によって非依頼格付の評価傾向に関す

る検定結果を表４に示す。１０％有意水準のもと

で棄却されたのは JCRの２００３，２００４年の�i の
みであった。非有意な結果も含めれば，JCR，

S&Pとも�i について１より小さい安定した傾
向が確認できる。これは，非依頼格付が依頼格

付に比べて，企業の特性値に対して鈍感な，保

守的な評価傾向をもつことを示唆していると解

釈できる。�i の値に基づく限り，格付水準に
ついては，評価傾向に明確な差異は確認できな

かった。しかし，標本数が少なく，自由度が低

いことから，分析結果については解釈の余地が

残されている。

第５章 おわりに

本研究は萩原（２００６）において提示された，

人事評価傾向定量化モデルの援用によって定量

化された格付機関による評価傾向に基づいて，

JCRと S&Pの依頼格付と非依頼格付の評価傾

向の比較を試みた。その結果，JCR，R&I，S&

PおよびMoody’sの格付の評価傾向について，

日系が米国系よりも高い水準の格付を付与して

いるという既に広く指摘されている傾向を確認

できた。また，格付水準について４社が収束す

る傾向にあることも確認できた。さらに，JCR

とMoody’sは R&Iと S&Pに比べて，格付対象

企業の特性値に鈍感な保守的な評価傾向をもつ

ことと，日系の JCRと R&Iが非保守的な評価

傾向を強めており，米系の S&P，Moody’sが保

守的な評価傾向を強めていることが確認でき

た。非依頼格付についての結果として，格付の

水準については，両機関について有意な差異は

表３ パラメータ bi と ci の推定

JCR R&I S&P Moody’s

bi ci bi ci bi ci bi ci 修正済 Rˆ2

２００１ ２．３２６ ０．８０２ １．３９１ ０．９４２ －２．３４８ １．１９０ －１．３７０ １．０６６ ０．９３２

２００２ ２．２１２ ０．９０３ １．２９９ ０．８７７ －２．２２３ １．１６３ －１．２８８ １．０６８ ０．９３８

２００３ ２．１３６ ０．９１３ １．２４５ ０．９３３ －２．０７０ １．１３５ －１．３２１ １．０２０ ０．９３２

２００４ ２．０８２ ０．９５９ １．０８２ １．００９ －１．９８４ １．１１４ －１．１７９ ０．９１９ ０．９２４

２００５ １．８８０ ０．９９８ ０．７２８ １．０５８ －１．８５９ １．０６３ －０．７５０ ０．８８０ ０．９４２

表４ �i，�i の検定結果（帰無仮説�i＝１，�i＝１）
JCR S&P�i t値 �i t値 修正済 Rˆ2 �i t値 �i t値 修正済 Rˆ2

２００１ ０．９６９ －０．２１３ ０．９５２ －０．３２４ ０．８０９ １．０５３ ０．６０３ ０．９６５ －０．５１７ ０．９１９

２００２ １．０２８ ０．２６７ ０．９０４ －１．０２４ ０．８３８ １．０２２ ０．２５３ ０．９８８ －０．１８９ ０．９２６

２００３ １，０８４ ０．８５０ ０．８１３ －２．２４１* ０．８４２ １．０４６ ０．４９８ ０．９８６ －０．２３３ ０．９２２

２００４ １．０２１ ０．１８５ ０．８１７ －１．９８２* ０．８３９

２００５ ０．９２６ －０．４２５ ０．９４０ －０．４７４ ０．８２３
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認められなかったが，JCRの場合にのみ企業の

特性値に対する感応度が低い，つまり，保守的

と解釈可能な格付傾向が確認された。S&Pに

ついては，依頼格付と非依頼格付について，統

計的には違いは認められなかったことになる。

これは，実務界及び報道における非依頼格付に

関する懸念・問題意識に対して異なる結果と言

える。ただし，直近の学術的先行研究である

Poon and Firth（２００５）は，財務内容が良好でな

い銀行が低い非依頼格付を付与されていること

を示唆しているのに対して，本研究は，相応の

財務内容に鑑みて高い，あるいは低い格付水準

の有無を指摘するものである。したがって，

Poon and Firth（２００５）の結果と，本研究の依頼

格付と非依頼格付について差異はないとする結

果は，一致したものである可能性は否定できな

い。

本研究は非依頼格付に関して実務界において

頻繁に批判の対象となるMoody’sを含んでい

ないため，その面で発展の可能性があると考え

る。また，直近において，依頼・非依頼の区別

を公表していないケースにまで，分析対象を拡

大することによって，より一般的・時宜的な結

果が得られることが期待される。

（明治大学商学部准教授）
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Analysis on Unsolicited Bond Rating by JCR and S&P

Motohiro Hagiwara

Dispite the expansion of services and the seemingly rowing importance of ratings, some disquiet is

now being expressed about the activities of rating agencies. The collapse of subprime mortgages in the

US spiced up the debate over the expertise of credit rating agencies. The failure of collapses have

raised additional concerns about potential ‘conflict of interest’. The main users of credit ratings are

investors, but the principal source of income for the agencies is rating charges paid by issuers, not the

rating subscription fees of investors. For example, about 90 percent of Moody’s and Fitch’s revenues

come from issuer fees. The heavy dependence on client fees therefore raises questions about the

independence of the agencies in assigning grades. In some cases a rating agency will rate a firm

mainly from public information even though the firm has not asked for a rating; these are called

‘unsolicited’ ratings. Here, the agency uses public information to rate a firm although this may be

supplemented by information given by the firm’s managers. This raises number of questions: do

ratings vary between solicited and unsolicited? Recipients of unsolicited ratings argue that the

assigned ratings are too low and reflect a lack of comprehensive knowledge of the rated firms. The

purpose of this research is to examine this claim using unsolicited Japanese firms’ ratings by JCR and

S&P. The results show that there is not a significant difference in the level of ratings, but some

significant unsensitivity to fundamentals are found. Overall, the findings of this study have important

policy implications for the reform of the credit rating industry and for the Third Pillar of the New

Basel Accord.

JEL Classification: C32 C33 G15 M21

Keywords: Debt, Rating, Unsolocited rating, Bond
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