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序 章

1本 論文の目的 ・意義

不沈神話が語 られて きた金融業界において も1997年11月 に北海道拓殖銀行が破綻 し、

それ に関連 して山一証券 も破綻 したが、 この原因の一つとして格下げによる信用 リスクの

増 大が あ るといわれ て いる。 この ことを契機 と して、米 国系格付 機関 であ るMoody's

Corporation(以 下Moody's)な らびにStandardandPoor's(以 下S&P)の 名前が 日本で も

知 られるよ うになって きた。現在米国ではSECの 公認を受けた格付機関が4社 活動 してお

り、日本では金融庁の指定格付機関が5社 、指定格付機関でない三国事務所を含めて6社

が活動 している。1

バ ブル期以前にお いて は大企業 の倒産は非常にめず らしいことであったが、バ ブルの崩

壊を境 にして急速に増加 し、その負債総額 も大型化 してきた ことが、よ りいっそ う格付 に

対する関心を高める結果となった。 しか しなが ら米 国 と比較 し、社債発行会社が倒産 に陥

るケースは依然少ないため、日本ではデフォル ト・リス クを正確 に示す ことが困難である。

そ こで格付投資情報セ ンター(以 下R&Dで は、企業の債務が実質的 に支払不能に陥る割

合を 「広義デフォル ト率」と定義 し公表 している。2

この定義で考えれ ば、ミ ドリ十字、ヤオハ ンジャパ ン、 日本長期信用銀行、 日本債券信

用銀行 、 トーメン、兼松 、ダイエー、マイカル、佐藤工業、フジタ、青木建設、 日本国土

開発、長谷工コーポ レー ションな どが広義デフォル ト状態 であった と考え られた。 これ ら

の企業がその後倒産あるいは他社に吸収合併 という経過を辿 った ことで、格付 に対す る関

心がいっそ う高まった。

バブル期以前の1980年 代 には金融自由化が提唱されてお り、「効率的市場仮説」がその

理論的根拠 となっていた。効率的市場仮説 に基づけば、資本市場 において資金調達を行 う

企業 と資金提供を行 う金融機関や投資家の双方に情報が完全に開示 されれば、市場では自

由競争 によ り効率的 に資金が配分 されると考え られる。そ こで政府の役割は、資本市場に

おける種々の規制を撤廃 し、資金調達 を行 う企業の情 報の開示を徹底 し、自由競争市場を

創設する ことであった。

しか しなが ら、企業情報の開示を徹底させて も市場 には情報の非対称性(lnformati◎n

asymmetry)が 存在す るため、効率的な資金配分が必ず しも行われないと考 え られるよ う

になってきた。情報の非対称性 の問題は、2001年 にノーベル賞 を受賞 したStigler(1961)、

Akarlof〈1970)、 な らびにSpence(1974)な どによって明 らかにされて きたものであ り、株式

市場においては企業経営者 と株主 との間に、債券市場 にお いては債 券発行企 業と投資家 と

の問に情報の非対称性が存在する。

情報の非対称性は、優良な債券発行企業 に対 し市場 に参加す る機会を奪 い、市場の効率

性を損な うという問題を内包 して いる。一方投資家に とっては、事業 リスクに関する適切

5
1
φ
-



な情報が市場 に提供されな いと仮定する と、投資家は債券発行企 業がハイ リスクを伴 う事

業を行 っているか どうかの判断がつかず、単に高金利 を支払 う債券発行企業に投資を集中

させ、低金利 を支払う企業すなわち優良な債 券発行企業を市場か ら追い出 し、効率的な資

金配分が行われ な くなる可能性が高 くなる。この情報の非対称性 を緩和する ものとして格

付が期待 されて いる。

格付は、本来民間企業の発行す る社債に対する倒産確率を表す ものとして19世 紀中庸よ

り20世 紀初に米国で初めて生まれたものであるが、当初公開情報をもとに投資家 よりの立

場 で社債の リスクの程度を判定 してきたことで、投資家に債券投資の指標 と して知 られる

よ うになった。格付情報の重要性が増す背景としては、前述の ごとく資本市場 に情報の非

対称性が存在す る ことにあると考え られ る。企業に情報の開示を徹底 させて も、市場 にお

ける情報の非対 称性を完全に取 り除 くことができない。そ こで格付は債券発行企業の信用

リスクをはかる重要な指標 とな りえ、またその情報性 に関 して 「情報の非 対称性 を緩和す

る情報 を提供す るもの」あるいは 「資本市場の効率性の向上 をはかるもの」 と して期待さ

れて いる。

格付の対象 となる社債 に関 して、米国 にお いては古 くか ら資金調達 に利用 され てお り、

株式発行よ り優 先する形で資金調達の重要な手段 とされてきた。2001年 における普通社債、

ジャンク債、転換社債を合計 した社債の新規発行額は8,782億 ドルであ り、為替 レー トを

$1=110円 とす ると96兆6,020億 円に達 している。 日本における新規発行額9兆3,500億

円 と発行残高の約52兆 円と比較 し、新規発行な らびに発行残高において も約11倍 の発行

規模の差が生 じている。 このように大規模な債 券市場にお いて、格付は情報の非対称性を

緩和する情報 を提供 し、資本市場の効率性 の向 ヒをはかる重要な投資情報 と して、研究対

象 とされてきた。

さらに2006年 末に予定されているBIS(BankforlnternationalSettlements;国 際決

済銀行)第 二次規制導入後 は、格付が銀行監督の枠組 みに組 み込まれる予定であ り、格付

機 関が公的 ともいえる立場 に位置づけ られ るため、金融機関のみな らず資金調達 を行 う企

業全体に対 し、よ りいっそ う影響が増す ことが考 えられ る。3

しか しなが ら2001年12月 に米国エ ンロン社が破綻 した際に、市場での取引価格はジャ

ン ク債の レベル まで急速 に下落 して いった にもか かわ らず、SEC公 認格付機 関で ある

Moody'sやS&Pは 、エンロン社が連邦破産法第11条(Chapter11)に 基づ く破産を申請

す る直前 まで格付 を投機的等級に下げなかった。同様に2002年7月 にワール ドコムが破産

申請 を行 う直前 まで格付を下げなかった ことで、信用 リス ク判断 に格付 の変更がつ いて行

けなか った と市場か らみなされ、格付機関に対す る信頼は揺 らぎ始 めてお り、今後格付機

関を見る目が厳 しくなることが予想される。

格付は格付機 関毎の情報商品であ り、財務情報や経営指標等の定量デー タのみでな く、

格付 を取得 しよ うとす る企業よ り直接入手する定性データをもとにした格付機関毎の意見

が含め られている。そのため同 じ企業の財務情報や経営指標等 を用いて格付 の付与を行っ
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て も、Moody'sやS&P等 の格付が同 じとはかぎらな い。Kaplan&Urwitz(1979)が まとめ

た先行研究 によれ ば、財務指標 を定量:データと した場合における格付の決定構造における

説明力は60～80%程 度であ り、格付機関毎に異なる定性データに基づ く判断の影響を明ら

か にする ことができない。我が国 においても新美(1995)に よれば、定量データのみを分析 し

た結果ではそ の説明力は約70%程 度であ り、残 りの30%に ついては、格付機関が どのよう

に定性データを判断 しているかは明 らかにされていな い。

本論文では、米国おける格付情報の存在意義である、「情報の非対称性 を緩和する情報 を

提供 し、資本市場 の効率性の向上 をはか る重要な投 資情報 」であると我が国 においても考

え られているのか を問 うことが主題である。そ こで、格付 を取 り巻く環境である市場、格

付 を付与す る格付機関、格付を利用す る投資家の立場よ り検証する。つま り社債市場を通

じて格付の必要性 を考察 し、 さらに格付機関の設立 と役割 な らびに複数格付機関が存在す

るがその格付 に差が生 じて いるのか、さ らに格付機関の付 与する格付を市場参加者はいか

に評価 しているのかについて検証する。

2本 論文の構成

本論文は、以下の9章 で構成 されて いる。各章の概要は以下の とお りである。

第1章 の 「我が国の社債市場」 においては、企業の資金調達 における社債市場の役割 を

考察 し、さらに社債市場が我が国よ り発展 している米国 における社債市場 と比較す ること

を通 じて、格付の対象 とな る社債市場の動向を検討す る。

第2章 の 「格付制度の発展Jに お いては、企業格付の発祥の国である米国における格付

制度の設立過程 と発展 を検討 し、完成 した格付制度を導入 した我が国 における発展 を比較

検討する。

第3章 の 「格付 に関する先行研究 レビュー」においては、格付が既 に定着 して いる米国

における格付研究 を研究分野 ごとに レビュー し、さ らに 日本 にお ける先行研究 もあわせて

レビュー し、格付が果たすべき役割 について検討する。

第4章 の 「我が国 にお ける主要格付機関の特性 の比較」 においては、金融庁 の指定格付

機関である、格付投資情報センター(R&1)、 日本格付研究所(JCR)、Moody's、S&P、Fitch

Ratingsの5社 のうち、格付件数が少ないFitchRatingsを 除 く、4格 付機関の付与する格

付の特性 に共通性 、あるいは差が生 じているのかについて検討する。

第5章 の 「格付 に見るアジア経済危機が企業格付 に与えた影響」にお いては、4格 付機関

の付与す る格付の特性を、アジア経済危機 とい うイベ ン トが発生 した ことに対する4格 付

機i関の格付の変更における差より検討する。

第6章 の 「市場か ら見た格付の評価」 においては、格付機 関が付与する格付 に関 して、

格付の利用者で ある投資家 の集合体である市場が、発信 される格付情報を どのように判断

しでいるのか という視点で、社債 の利回 り、および格付の ランクに対す る市場の信用 リス
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クの判断ポイ ントを構造変化点か ら検討する。

第7章 の 「格付の情報伝達機能1」 においては、格付機関ごとに発信される格付情報、

特に格付が変更 され る情報 に対 して市場が どのよ うに反応 して いるのかについて検 討する。

つまり市場か ら見た、格付情報に対する信頼性 あるいは重要性 を検討する。

第8章 の 「格付の情報伝達機能2」 においては、7章 の情報伝達機能の比較 を4格 付

機関が共通に格付 を行っている企業の格付を用 いて比較す る。

終章 においては、本論文の検討結果を総括するとともに、今後 の課題について言及す る。

各章 における検討 に関 しては、以下の論文内容に加筆 ・修正 を行 ったものを中心 に行 っ

ている。
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1現 在SEC公 認 の格付機関は、Moody's、S&P、FitchRatings,DominionBondRatingService

Limited(カ ナ ダ;2003年2月 よ り)の4社 で ある。FitchRatingsは 、 ここ数年 の間 にフィッチ ・イ ンベ

ス ター ズ ・サー ビス(1913年 設 立)、IBCAリ ミテ ッ ド(1987年 設 立)、 ダブ ・アン ド・フェル プス ・

ク レジッ ト ・レー ティング ・カ ンパ ニー(1932年 設 立)、 トム ソン ・バ ンク ・ウ ォッチ(1975年 設 立)

の4機 関の統合 によ り誕 生 した格付機 関で ある。

日本の金融庁の指定格付機関は、格付投資情報セ ンター(R&1)、 日本格付研 究所(JCR)、Moody'S.

S&P、FitchRatingsの5社 で ある。

2R&1の ホ ームページによれば、広義デ フォル ト率'(以 下 デ フォル ト率)は 企 業の債務が実質的 に支払

い不能状態 に陥 るQ9合 で 、公募社債のデ フォル ト事例 が少ないという現状 にお いて 、潜在的 な 「社債 の

デフォル ト率」を呈示する ものと している。対象企業 はR&1の 長 期債格付けを取得 した ことのある全 日

本企業 であ り、78年4月1日 か ら2003年4月1日 まで の通算 で1250社 で あ り、2002年4月1日 時点で格付 け

を取得 して いる企業は674社 で あった。算 出にあたっては、下記の定義 に該 当す る銘柄 を広義 デフォル

トとみな して いる。

〈広義デフォル トの定義〉

(1)社 債のデフォル ト

(2)法 的破綻

① 裁判所に破産を申請する

② 裁判所に会社更生法の適用を申請する

③ 裁判所に民事再生法の適用を申請する

④ 裁判所に特別清算の開始を申請する

⑤ 裁判所に商法による会社整理の適用を申請する

⑥1回 目不渡り後に任意整理する

⑦2回 目不渡りを出し、銀行取引停止処分を受ける

⑧ 不渡りは出さず内整理する(代 表が倒産の事実を認めたとき)

⑨ 破綻処理としての国有化

⑩ 自主廃業

(3)債 権放棄

(4)救 済合併あるいは主たる営業資産の譲渡(資 産価値がない場合)

(5)債 務超過回避を目的とした資本注入

(6)債 務超過(そ の後、倒産回避のために金融支援を要請した場合)

3 BIS第 二次規制の要点は、銀行の信用 リスク管理にある。信用 リスク管理を使った計測方法は 「内部

格付手法Jと 呼ばれており、借手ごとに銀行内審査により行内格付が付与され、格付に応 じた債務不履

行確率(デ フォル ト率)に 基づいて、信用 リスク量が計測される。具体的には、一定の厳格な要件を満

たす外部の格付機関などが付している格付を利用して、リスク ・ウェイ トを今まで以上に細分化し、リ

スクを正確に反映することとなっており、2006年 末から各国一斉に導入される予定となっている。
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第1章 我が国の社債市場

1。1企 業 の資金調達 の推移

我が国おいて は、第二次世界対戦後 、銀行借 り入れ を中心 とす る間接金融が長きにわた

り企業金融の中心であった。蝋 山(1989)に よれば、「経済復興の課題に対 しては、長期信用

銀行 ・信託銀行 の創設 、外国為替専門銀行の誕生によって、希少な長期資金、外国為替の

配分が専門銀行組織に委ね ることで対処 された。 日本開発銀行、 日本輸出入銀行といった

政府系金融機関の民間金融を補完する機構 も作 られた。雇用機会の確保に対 しては、中小

金融機関を相互銀行、信用金庫な どに編成を改め、中小企業への金融の円滑化 が図 られた。

農林系統金融機関の整備 もこの趣旨に沿 った ものであった。また、 ここでも中小企業金融

公庫や農林漁業金融公庫など政府金融機関が設 けられ、それ らの民間補完機能が期待 され

た。 このよ うに分野別 に金融機関を設立 し、その専門家機能の発揮 に期待す るという専門

金融機関主義は、 日本の金融制度の歴史 を通 して流れてきた考え方であって、 とくに昭和

恐慌か ら戦時にかけて強まったが、それが戦後 になって もそのまま受け継がれた。違 うの

はこうした制度 を動かす動か しかただった。それぞれの専門金融機 関制度の法律に明記さ

れて いる目的をみれば、この点は明 らかである。なお、アメリカのグラス ・スティーガル

法に準 じて制定された証券取引法(と くにその第65条)、 内外金融を分断した外国為替管

理法が実効 を挙 げることがで きたのも、 こうした専門主義があったか らこそである。 イン

フレーシ ョンにつ いては財政法による国債発行 の禁止、 日銀政策委員会の設立 によるr民

主的』金融政策運営 といった形で、戦前戦中の苦い経験が いかされようとされた。だが、

戦後イ ンフレの克服はいわゆる ドッジ ・ライ ン(昭 和24年 、デ トロイ トの銀行家 ジョゼ フ ・

ドッジの勧告により断行された、財政均衡化 と単一為替 レー ト(1ド ル=360円)設 定 を主

内容 とす る政策体系)を 待たなければな らなか った。か くして、金融 は、戦後の復興か ら

高度成長の促進へ と、欧米に追いつき追い越す装置として機能す ることになった。JI

このように戦後復興期にお いては、官民一体 となった事業資金の円滑な供給体制 こそが、

戦後 日本 の金融制度の本質で あった。つま り間接金融制度が、次の高度成長期を我が国に

もた らした。

前述のごとく日本の戦後復:興に対 して、金融制度は整ったが資金供給量は少な く、また

産業振興を図るための起爆剤 も不足 していた。 当時 日本製 品の質は粗悪で買 い手が付かな

い状況で あり、作っても売れない時代であったが、アメ リカが これ ら製品を購入 し始めた。

さらに1952年 の朝鮮戦争が、日本の産業復興の起爆剤 となった。

行天(1993)に よれば、「日本の場合は、アメ リカという巨大な市場が目の前にあったこと

と、そのアメリカが 日本に非常 に寛大であった こと、そ こに甘え、全面的にアメリカに依

存する ことで、 日本は、産業復興を可能 とし、さらに今 日の経済大国へ発展できた。」2

この時期における日本の金融制度の特徴 は、蝋山(1989)に よれば、「①間接金融が優位、
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② オーバーボロイ ング(OverBorrowing)、 ③ オーバーローン(OverLoan)、 ④資金偏在 とい

う他 国には例のな い構造的特徴あると、金融専門家や一般の人々の間で強調 されて きたこ

とである。」3

直接金融は1968年 に開始されたが、1980年 代まであまり熱心 にお こなわれてこなかっ

た。直接i金融への資金調達方法の シフ トは、1980年 代に入 り多数の企業が、 ヨーロッパを

中心 としたユーロ市場 にお いて、エ クイティファイナンスを行 いは じめたことに始 まる。

さらに1990年 代後半よ り証券市場が低迷 した ことにより、証券市場での資金調達が難 しく

なったため、社債発行が重要な資金調達 手段 となって きた。その結果、社債の発行規模 も

急増 してきている。

次 に外部調達資金は、全産業で考える と内部調達資金 と同規模で推移 して きた。 しか し

なが ら表1-1の ごとく1995年 頃よ り外部資金調達が停滞 している。1995年 前後よ り海外、

特 に中国を中心 とす るアジアへの投資機 会の増大 によ り、国内での新規の設備投資等への

資金需要が減退 したことで、外部か らの資金調達比率が下がってきている。さらに2000年

頃か らは中国への投資機会がよ り一層高ま り、国内の設備投資等への需要がよ り一層減退

している。そ こで内部調達資金(内 部留保金及び減価償却費)を 用いて外部調達資金であ

る借入金を返済 し、財務体質の改善 を行っている。資金運用面で設備投資への資金の流れ

が停滞 していることか ら、国内にお ける外部資金調達比率の相対的な減少傾向は続いてい

るが、藤原 ら(2002)が いうように、「長 い目でみれば、企業部門がいつまで も資金剰余部門

であ り続 けることは考えにくく、基本的には 日本の金融構造 における 『資金サプライサイ

ド』 は家計であ り、『資金デマン ドサイ ド』は企業および政府部門である。」 と考え られ、

今後企業業績の回復 によ り、企業の資金需要が増加 して くると考える。4

表1-1資 金調 達比率

1980年 度 1985年 度 1990年 度 1995年 度 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度

外部調達 49.3 47.5% 49.8% 6.4ｰk 8.7% 一21
.6%

一18
.4%

一20
.3%

一134
.1%

内部調達 50.7% 52.5% 502% 93.6% 91.396 121.6% 118.4% 120.3% 234.1%

注)1.外 部調達については増資、社債、超短期の借入の合計である。

2.増 資については、資本金+資 本準備金の調査対象年度中の増減額。

3.短 期借入金は受取割引残高を含む。

4.内 部調達については内部留保+減 価償却費の合計である。

5.内 部留保は利益留保(利益準備金+そ の他の剰余金)+引 当金+特 別法上の準備金

+そ の他の負債(未払金等〉を含む。

出所:財 務省 財務総合政策研究所編 『財政金融統計月報』法人企業統計年報特集各年号より作成

日本国内における資金需要は1995年 以降停滞 して いるが、依然その規模は大 きく、ピー

クであった1995年 の負債 ・株式 による資金調達総額751兆 円か ら、2002年 には647兆 円
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へ と約100兆 円減少 しているが、そ の資金規模は巨大である。企業による外資金調達は、

財務省財政総合政策研究所の 「法人企業統計年報」の各年の推計値を基に考察すると、1980

年 当時 と比較 し、現在は長短 を含めた借入金、社債、並びに株式による資金調達の いずれ

においても急速に増加 してきた。5

1981年 か ら2000年 の20年 間でみれば借入金は2.3倍 の伸びに留 まっているが、市場を

通 した直接金融である社債の発行は4.5倍 に、株式は4.3倍 に増加 した。

表1-2企 業の外部資金調達状況 全産業

(単 位:兆 円)

負債による調達 持分による調達

借入金
社 債

株 式

短期借入 長期借入 借入金合計 資本金 資本準備金 株式合計

1979年 88.43 82.51 170.94 10.55 23.18 5.12 28.30

1980年 56.75 93.23 149.98 11.11 24.92 6.53 31.45

1981年 102.21 105.92 208.13 12.04 26.94 8.31 35.24

1982年 109.98 113.19 223.16 13.19 28.34 9.45 37.80

1983年 119.93 115.82 235.75 14.53 29.99 10.51 40.49

1984年 135.36 122.88 258.24 16.44 31.79 11.83 43.62

1985年 146.44! 133.781 280.22 22.89 34.32 16.48 50.80

1986年 164.89 144.27 309.16 26.40 37.07 17.88 54.94

1987年 190.741 179.29 370.03 30.70 40.55 20.38 60.92

1988年 205.98 193.88 399.86 37.38 45.97 25.15 71.12

1989年 202.29 226.20 428.48 47.28 52.63 31.21 83.84

1990年 211.20 251.07 462.27 50.85 56.62 33.65 90.27

1991年 231.26 264.98 496.24 55.62 59.69 36.96 96.65

1992年 233.42 297.05 530.47 55.77 62.01 36.30 98.31

1993年 258.77 294.44 553.21 58.35 65.22 38.17 103.38

1994年 248.41 325.33 573.74 58.62 68.36 39.02 107.38

1995年 260.06 324.26 584.33 56.71 71.11 39.44 110.55

1996年 248.15 310.99 559.15 56.24 71.66 42.15 113.81

1997年 243.49 321.54 565.03 56.27 75.84 41.29 117.13

1998年 230.22 346.47 576.69 59.13 78.13 42.58 120.71

1999年 216.89 302.01 518.89 58.16 81.48 47.59 129.08

2000年 199.60 284.54 484.15 54.57 84.34 49.67 134.01

2001年 200.00 272.89 472.89 52.44 85.84 51.15 136.99

2002年 187.45 270.51 457.95 50.34 86.88 52.71 139.59

出所:財務省 財務総合政策研究所編 『財政金融統計月報』法人企業年報特集当該年度号より作成

ここで注 目すべきは、資金調達 にお ける調達源泉である。借入金は旺盛な設備投 資を背
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景に1991年 にほぼ500兆 円の水準に達 したが、その後急速に減少 し2000年 よ りは設備投

資の冷え込み を背景 として、借入金の返済が相次 いでお り、大幅な減少がみ られる。

一方社債は、1979年 に10兆 円規模 に達 した後、1999年 頃まで順調 に増加 した。その後

若干減少 したが、依然 として発行残高50兆 円台の規模 を誇って いる。

同様に株式 も、ピー クである1989年 末の日経平均株価は最高値の3万8,915円 まで上昇

したが、2002年 には8,000円 台で推移す るという長期低迷状況にもかかわ らず、株式 によ

る資金調達額は増加 してお り、資本金その もの もバブル発生当初の1998年 と比較 し2002

年は約2倍 に増加 してお り、資本準備金 を加えた株式全体で約140兆 円規模に達 している。

株価 については2003年7月8日 に、日経 平均株価は10,000円 台を回復 し、2004年7月 時

点においては、企業の業績回復:に伴 い約11,000円 に回復 してきている。

資金調達を比率で見てみる と、全産業においては借入金の比率が、80年 代よ り約20年 間

で、10%減 少 している。一方社債は約3%の 増加、株式 は7%増 加 し、借入金に代わって資

金調達のウェイ トを上 げてきて いる。特に資本金10億 円以上の企業 において は、借入金は

20%も 減少 し、半面社債が5%、 株式が15%増 加 し、直接金融への移行 はよ り一層進んで

いるといえよう。

また海外における資金調達 を米国、 ドイッ、フランス、イギ リスと比較 してみると、公

社債 引受協会(1996年)の 調べでは、我が国企業の外部資金への依存度が高い ことがわか

る。 しか しなが ら製造業だけをとりあげると、 日米独の3ヶ 国比較のみであるが 日本 は米

国 とほぼ同じ水準 に達 してお り、 ドイツを上回るとい う状況 にある。

表1-3各 国主要産業の資本 ・負債構成
(単 位:%)

自己資本 固定負債 流動負債

全産業

日 本(1993年) 28 32.3 39.6

米 国(1994年) 36.3 36 27.6

ドイ ツ(1992年) 38.6 15.9 45.2

イ ギ リス(1990年) 48.4 19.9 31.7

フ ランス(1992年) 42.3 11.3 46.3

製造業

日 本(1993年) 38.8 24.9 36.4

米 国(1994年) 37.5 37.3 25.2

ドイ ツ(1992年) 27.5 19.9 52.6

Ifl所:公 社 債 引受 協 会 『公 社 債 市 場 の 新展 開 』 東 洋経 済 新 報 社.1996年 、pp.20-21

原 典:日 本 銀 行 『国 際 比 較 統 計1995』pp.125-130よ り作 成
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大規模な設備投資の必要性 が高 い製造業における自己資本比率でみた場合、 日本企業で

高 くドイツで低 い理 由としては、 ドイツの場合まだ銀行借入が資金調達の基本 となってい

ることな らびに証券市場が 日本、米国 と比較 し小さいことが原 因であると考え られ る。

イギ リスを含めたEUに おける証券市場は、外務省(2001年)に よれば2001年 現在で

米国市場の約2分 の1以 下と報告されている。6つ まりEU(12ヶ 国)全 体で、日本の証

券市場とほぼ同等の規模で あるといわれている。

表1-4主 要 国の 資本市 場の構 成(1998年 末GDP残 高 比%)

民間向けバンクローン 株式 債券(事業債のみ)

日 本 133.3 51.5 94.5(53.7)

米 国 63.6 65.9 137.7(40.0)

ドイツ 125.9 158.0 164.2(70.2)

出所:財 団法 人 国際 通貨研究 所 「アジア域内の債 券市場 の新興 についてのワー クショップを

中心 とした調 査研究 」2002年2月

原典:Prof.Takagi"CapitalMaeketDevelopmentinEastAsia"

1.2調 達源泉としての社債の役割と今後の予測

直近の2003年 の企 業数推計を財務省財政政策総合研究所の 「財政金融統計月報」か ら求

めると、我が国における民間企業数の推計は約260万 社であ り、資本金が500万 円以上1,000

万円未満では約31万 社、1,000万 円以上5,000万 円未満が約112万 社、5,000万 円以上1

億円未満が約5万 社、1億 円以上10億 円未満が約3万 社であ り、10億 円以上は約5,500社

とされている。

資本金が10億 円以上の企業約5,500社 で、資本金+資 本準備金の合計が、いずれの年度

にお いても全産業 の資本金+資 本準備金の2/3を 越 えてお り、エクイティファイナ ンスをお

こなってきた企業 は、ほとんどこれ らの資本金10億 円以上の企業である。次に社債 につい

ては、発行企業数:の実 に90%以 上は、資本金10億 円を越 える企業であった。これ まで、企

業債務である社債発行 につ いては簡単 に倒産を起 こさないよう発行体 に対する規制が多 く、

例えば発行企業体 の信用が低 い場合には発行できないという 「適債基準」や 「発行限度枠J

の設定等があった。社債の発行体への規制は1993年 の 「発行限度額jの 撤廃、1996年 の

「適債基準」の撤廃 によ り、制度的にはいかなる企業 も自由に社債 を公募できる体制が整

ったこととなった。

その結果資本金額が1億 円以下の企業の発行 も徐々に増加 して きている。しか しなが ら、

債の発行体は依然として、資本金が10億 円以上の企業が主体 とな って いる。資本金10億
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円以上の企業における社債発行による資金調達は表1・5の とお り急速 に増加 してきてお り、

表1-6の ように資金調達に占める割合 も増加 してきている。ただ し、設備投資の減少 による

資金需要の減退 によ り、2000年 度 より徐々に発行額 が減少 してきている。 しか しなが ら、

2003年 後 半よ りの景気の回復 と共 に、統計データとしてはまだ出ていないが、2004年 初旬

よ り新聞紙上においては、国内向 け設備投資のニュー スが紙面をにぎわせるよ うになって

きて いる。そ こで、2004年 よ り資金調達が増加 してくるのではないか と思われる。

表1-5企 業の外部資金調達状況 資本金10億 円以上の企業

(単位:兆 円)

負債による調達 持分による調達

借入金
社 債

株 式

短期借入 長期借入 借入金合言『 資本金 資本準備1塗株式合計
1979年 34.14 33.30 67.44 10.50 12.58 4.54 17.12

1980年 36.04 36.34 72.37 11.04 13.32 5.86 19.18

1981年 39.20 39.88 79.08 11.97 14.28 7.59 21.86

1982年 42.03 41.74 83.77 13.09 15.11 8.68 23.79

1983年 45.06 41.73 86.79 14.42 16.26 9.75 26.00

1984年 49.30 42.14 91.44 16.29 17.71 11.05 28.76

1985年 53.41 42.82 9fi24 22.71 19.77 15.63 35.40

1986年 55.12 44.44 99.56 26.14 21.05 16.99 38.05

1987年 59.53 48.23 107.75 30.32 23.62 19.50 43.12

1988年 70.34 53.91 124.25 36.89 28.23 24.16 52.38

1989年 72.98 63.37 136.35 46.59 34.68 30.14 64.82

1990年 79.94 74.12 154.05 50.09 37.60 32.47 70.07

1991年 84.13 78.98 163.12 54.28 39.27 33.73 73.00

1992年 86.33 82.13 168.46 53.77 39.91 34.23 74.14

1993年 81.93 84.78 166.1 56.00 41.50 35.22 76.72

1994年 83.52 82.44 165.96 55.51 43.10 36.49 79.59

1995年 83.41 83.15 166.56 54.31 44.86 37.03 81.89

1996年 84.12 82.27 166.39 53.87 46.66 38.47 85.12

1997年 85.34 83.63 168.96 54.23 48.22 39.10 87.33

1998年 80.45 86.57 167.01 57.40 49.57 39.80 89.37

1999年 75.71 85.65 161.36 56.56 52.43 44.38 96.80

2000年 73.32 80.94 154.26 52.67 54.89 46.81 101.70

2001年 73.59 80.68 154.27 50.25 55.57 47.11 102.68

2002年 68.96 77.97 146.92 47.76 56.34 45.21 101.56

出所)財 務省 財務総合政策研究所編 『財政金融統計月報』法人企業年報特集当該年度号より作成

資金調達の増加に関 してであるが、1980年 代末のバ ブル期においては、エクイティファ

イナンスが中心であったが、2000年 よ り時価会計が導入され、また将来収益 の指標である

ROE(ReturnonEquity)が 重要視 され るようにな り、バ ブル期とは外的要因が制度的 に全く

異なる状況となっている。さらに2004年 度か らは東京証券取引所に上場 している企業にお

いては、証券取 引所の上場規定に四半期報告が義務づ けられ、ディスクロージャーが進ん
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できて いる。また平均株価が回復:してきているとはいえ、依然 として1万1,000～2,000円

台で取 り引きされて いる株式市場 における低迷や、支払い利息の低下 によ り、社債 による

資金調達の重要性が高まって いる。大橋英俊 ら(2000)の いうように、企業が資金調達手

段 として社債 を選択する機会が増えている理 由として、一般的 には、超低金利の継続 、借

り襖 ズ雲要の増加、 ノンバ ンク等 に対す る社債発行の自由化などによる発行企業数の増大

といった ことがあげられるが、消極的理 由として は、銀行 による貸付審査基準の強化によ

り銀行からの資金調達が難 しくな っていることが考え られる。

普通社債の発行 は、1998年 度 をピークとして減少 している。 この原 因として岡東(2001)

は、98年 度は金融機関の貸出抑制策の影響な どか ら企業が万一に備えて資金調達を行った

が、その額が多すぎたのか もしれな いと考え、さらに今後 の需要予測 として、ノンバンク

や銀行の普通社債 の発行解禁な どによ り年間8～10兆 円程度の発行額で推移す ると考えて

いる。実際に1999年 よ り2003年 の新規社債発行額は8～9兆 円であったが、2004年 の予

測 としては、 日経新聞2004年4月20日 付夕刊 によれば、約6兆 円に減少 し、大量の償還

を迎えることか ら発行残高も1989年 以来15年 ぶ りに大幅に減少すると予測 している。ま

た同新聞によると、2004年 は株式市場の回復によ り資金調達 コス トの安いエクイティファ

イナ ンスが増加すると予測 している。

しか しなが らバブル期 と異な り、現在は企業収益に関 して収益性 を見る判断基準 として

ROE(returnonequity:資 本収益率)が 重視されていることか ら、調達コス トが安 いとい

う理 由でエクイティファイナンスを行えばROEが 減少す ることか ら、安易にエクイティフ

ァイナンスが行えないのではないか と考える。つまり、以下の計算式で計算 されるROEが

企業の業績判断に積極的 に導入される ことは、資金調達の変化 をもた らす ことを意味する。

すなわちエクイティファイナンスを行えば、ROEの 計算式の分母を大き くすることとな り、

エクイティファイナンスの実施はROEを 減少 させることは自明のものとなる。(我 が国に

おいては、優先株式はほ とん ど発行 されていないため、以下のよ うに考えることができる。)

R・E一欝 讐 ・1・・(%)

バ ブル期以降 の特 に2000年 よ りの資金調達 における問題は、発行市場はあるが不況によ

り資金の需要が少なく、今 まで社債発行 の主流であった電力や製造業等の大型設備投資を

必要 とする企業の発行が減少 してお り、製造業を中心 として これ まで活動 してきた 日本経

済全体 を覆 っている不況か ら脱出 しえていない状態で、株式、社債の両市場が停滞 してい

ることであった。7し か しなが ら、2003年 後半よ りの景気回復にともない、2004年 度に

お いては製造業で新規 に国内向けの設備投資増強の話題が新聞紙上 をにぎわすよ うになっ

てお り、社債 による資金調達が増加す るのではないか と予測 している。

米国においてはROEを 重視するため、資金調達の優先順位は、① 内部留保の取 り崩 し、
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②社債の発行、③ エクイテ ィファイナ ンスとなっている。日米の大きな相違 は、転換社債 ・

転換株式 の発行 に対す る考え方 に差が生 じていることであると考える。米国においては転

換社債な らび に転換株式は、Start-upCompany等 の規模の小 さな、資金調達 に問題のある

企業が行 う資金調達方法であると認識されて いる。

一方我が国 にお いては、転換社債を発行する場合 には、2社 以上の格付機関 より格付 を取

得することが義務づけられていることか ら、投資適格であるBBB一 以上の優 良企業でな けれ

ば発行で きない。 また国内においてはバプル期以降、転換株式 もほ とん ど発行 されてお ら

ず、主にEUに お いて発行 されている。またワラン ト債(新 株 引き受け権付き社債)の 発

行 もバブル崩壊後の株価の下落によ り、ワラン ト部分の行使が行えず、ただの紙くず同然

となった経緯があるため、現在はほとんど発行 されていない。

表1-6資 金調達割合 資本金10億 円以上の企業

年 度 借入金 社 債 株 式
1979年 70.9% 11.0% 18.0%

1980年 70.5 10.8% 18.7%

1981年 70.0% 10.6% 19.4%

1982年 69.4% 10.9% 19.7%

1983年 68.2ｰk 11.3% 20.4%

1984年 67.0% 11.9% 21.1ｰk

1985年 62.4% 14.7% 22.9%

1986年 60.8% 16.0% 23.2%

1987年 59.5% 16.7% 23.8%

1988年 58.2% 17.3% 24.5ｰk

1989年 55.0% 18.8% 26.2%

1990年 56.2% 18.3% 25.6%

1991年 56.2% 18.7% 25.1%

1992年 56.8% 18.1% 25.0%

1993年 55.7% 18.7% 25.6%

1994年 55.1% 18.4% 26.49'0

1995年 55.0 17.9% 27.0%

1996年 54.5% 17.6% 27.9%

1997年 54.4% 17.5ｰ/a 28.1%

1998年 53.2% 18.3% 28.5%

1999年 51.3% 18.0% 30.80

2000年 50.0% 17.1ﾟi 33.0%

2001年 50.2ﾟi 16.4% 33.4%

2002年 49.6% 16.1% 34.3%

出所1財務省 財務総合政策研究所編 『財政金融統計月報』法人企業年報特集当該年度号より作成
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1.3社 債市場 の 日米比較

格付発祥の国である米国にお いては、古 くか ら社債による資金調達が主であ り、株式発

行 による資金調達 よ りも一般的であった。米国企業の資金調達は、第 一に内部留保資金の

取崩 し、次 に社債 による資金調達あるいは銀行か らの借入れ、その次 に株式発行等 による

エクイティファイナ ンスの順 に資金調達 を考えるのが伝統的な考え方である。そ のため、

社債発行による資金調達は米国企業 に取 り重要な調達源泉 となってお り、社債 による資金

調達規模も我が国 とは比べ ものにな らない。

例えば、GE(ジ ェネ ラル ・エ レク トリック)社 の2003年6月 における普通社債 におけ

る資金調達額 は、176億 ドル(約2兆 円)と 大規模であ り、日本の社債発行総額の5分 の1

を占める起債 とな っている。 しか しなが らGEが1社 だけ突出 した ものではな く、同年に

おける主な起債 としては、ジェネラル ・エ レク トリック社の166億 ドル、シテ ィグループ

の69億 ドル、JPモ ルガン ・チェースの66億 ドル と我が国における年間新規発行規模 を遙

か に上回る規模 となっている。

さらに我が国の場合株式の持ち合い制度が一般的であるが、米国においては株式の持ち

合 いは一般的ではないため、一層社債 による資金調達が重要視 されて きた。 この ことは会

計学的にも理由がある。

つ まり他社 の株式を購入 した場合、米国においては財務諸表のバ ランスシー ト(貸 借対

照表)上 、持ち株を2つ のカテゴリーに分類 しなければければな らない。すなわち、①Trading

Securities(1年 以内の短期保有の売却 目的証券)と ②Available-for-SalesSecurities(売

却可能証券)の2分 類 にわ け、資産計上 しなければな らない。 この ことは単 に分類 にとど

まらず、バ ランス シー トへの計上な らび に会計処理 にも時価 会計を取 り入れ、企業収益に

も影響 を与えるのものとなっている。8

さらに2000年 か らの会計処理に関 しては、包括利益 という概念を取 り入れ、よ り一層株

式を所有する目的 に関 し、収益性なびに効率性を重視す るフ ァイナンスの考 え方が導入さ

れている。その収益性 を考える上で、業績判断指標に前述 のROE(ReturnonEquity)お よ

びROA(ReturnonAsset)が 重要視 され、特 にROEを 重視 していることも関係 している。

資金調達を行 う上で、株式発行あるいは転換社債の発行 を行 う場合、Equityす なわち資本

が増加するため、ROEが 減少する。しかしなが ら、社債発行 による資金調達であれば、ROE

に変化はない。ただ し、いかなる資金調達 も総資産額 は増加す るため、ROAは 減少する。

米国 においては、企業業績の判断に資金調達を考慮 し、ROAよ りもROEに 重点 をおいて

いるため、よ りいっそ う社債発行 による資金調達が利用 されている。 さらに収益の配分で

ある株式配当額が、 日本のよ うに低 くできない。9

配 当額を資金調達コス トとして考えた場合、借入金の金利あるいは社債 発行 によるクー

ポンの支払 いと比較 して、配 当は期待収益率を考慮するため高くなることか ら、株式発行

による資金調達はコス トが高 くなると考え られている。
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その結果一般企業 において は、我が国でみ られ る株 式持ち合 い制度が、米国にお いては

発展 しなかったと考える。我が国企業 において もバブル崩壊後は、株式の持 ち合い解消の

動きが活発化 してきてお り、米国 と同様 に株式取得の収益性 ・効率性が追求 されてゆく方

向にある。

表1-7並 びに表1・8の ように、米国の社債市場は日本 よりはるかに大きく、2001年 にお

ける普通社債、ジャンク債 、転換社債 を合計 した社債の新規発行は8782億 ドルであ り、現

在の為替換算 レー トを$1=110円 とすると96兆6020億 円に達する。また表5の 岡東(2001)

による集計では、発行残高は約5兆 ドル(約550兆 円)に 達する。日本の新規発行9兆3,500

億円と発行残高の52兆 円と比較すると、新規発行並びに発行残 高において も、約10倍 の

規模の差が生 じて いる。

表1-7米 国での債券 ・証券 の新規発行額
(単 位:10億 ドル)

暦 年 1990年 1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年

普通社債 106.9 442.9 544.2 862.4 1214.9 473.0 450.7 718.1

ジャンク債 1.4 28.3 34.1 125.3 149.9 94.5 35.1 76.5

転換社債 4.8 5.4 8.4 32.3 32.9 28.8 46.9 83.6

ヤンキー債 41.8 82.5 139.0 85.9 64.9 77.2 47.7 34.5

資産担保証券 178.9 154.6 248.5 386.1 560:8 579.0 516.7 946.6

株式 34.0 128.5 210.9 222.3 192.9 210.8 248.8 176.5

注)優 先株 式 、普 通 株 式 の 合 計 、1990年 は 含 まない 。

出所:『 図説 アメリカの 証 券 市 場2002年 版 』 財 団 法 人 日本 証 券 経 済 研 究 所2QO2年p.37

原 典:lnvestmentDeateピsDigest,eachissue.た だ し、ヤ ンキー 債 はTh。ms。nFinancialの デー タに よる

表1L8米 国の社債発行高及び発行残高の推移

年/種 類 企業(非金融) 外債 ABS 金融会社 商業銀行 その他 合計

(発行高)
1.996 1,163 670 1,054 325 78 280 3,570

1,997 1,505 614 1,129 203 237 536 4,224

1,998 2,187 348 1,958 109 276 626 5,504

1,999 2,299 142 950 572 204 492 4,659

2.000 1.844 360 400 805 328 240 3,977

(発行残高)
1,996 14,604 3.6631 7,166 3,325 1.689 1.604 32,051

1.997 16,109 4.277 8.205 3,288 1,926 2,140 35.945

1,998 18,296 4,625 10,162 3,397 2,202 2,767 41,449

1,999 20,595 4.767 11,112 3,970 2.406 3.258 46,108

2.000 21,906 4.897' 11,532 4,655 2.666 3.493 49,149

(注1)単 位:億 ドル、2000年 は第3四 半期の数字で季節調整済み年率 。

出所:岡 東 努 「日本及び米国の社債市場の比較について」『証券経済研究函 第30号2001年p.64

原 典=FederalReserveBulletin,December2000.
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また淵田 ・大崎(2002)に よれば、2000年 初頭に7兆 ドルを超えた米国の株式市場の時価

総額 は、2001年 半ばには、3兆 ドル以下にまで下落 し、その落差は4.6兆 ドルに達 し、当

時の1ド ル120円 で換算す ると552兆 円もの大幅な減少 となっている。 日本のバブル崩壊

後 の同期間における減少額362兆 円を大幅に上回るものとなっているといわれている。 す

なわ ち日米の経済規模の相違や、米国では不動産価格が堅調であるといった違いはあるも

のの、極めて短期間に大幅な調整が生 じた ことのインパ ク トは無視で きるものではないと

考 えられて いる。lo

その結果、米国においては資金調達 の源泉 としての社債市場が さらに脚光をあびる こと

とな ってお り、2000年 を底 として2001年 は社債発行が増加 している。2002年 以降 も前述

のGE等 の大規模な社債投資もあ り、社債市場が活況を呈 している。

さらに米国においては、投資適 格であるBBB格 以下のいわゆる投機的等級であるジャン

ク債 も販売 されてお り、収益性 を考慮 してハイ リス クハイ リター ン商品も投資対象 とす る

米国 においては、企業の信用 リスクを計る格付は証券投資 にお いて必要不可欠の尺度 とな

っている。

一方我が国においては、発行市場で あるプライマ リー市場においては、制度的 には投機

的等級の社債 の発行が、1996年 のいわゆる 「適債基準」の廃止によ り発行が解禁 とな り、

いかなる社債 も発行可能 となっている。しか しなが ら2003年 末までの期問において、旧の

適債基準の下限であるBBB一 格以下 の格付 を付与 された社債の新規発行は未だ に行 われて

いない。新規発行 の社債発行に関 して、単数あるいは複数の格付機関よ り付与 された格付

の最 高格付がBBB一 格の社債は、2001年 にお いてはマツダの1社(R&1付 与)、2002年 度

において平和不動産(R&1付 与)の1社 のみであ り、制度問題以外の問題によ り、投機的

等級 の社債 は発行が難 しい状況 にある。ii

投 資適格以下の発行が行われていない原因 として、発行企業が資本 コス トを考慮 して、

銀行借入を選択す ることが考えられる。すなわち松尾(1999)が いうように、「社債 市場に

お けるBBB格 企業は格付の低さによ り、起債 しようとして も高いクーポ ンレー トつま り高

利回 りを要求 され る。その反面銀行 にとっては、貸付 を拡 大させたい貸付先は、優 良な貸

付先である場合が多 く、む しろ貸付競争が生 じていると考 えられる。つま りAAA格 ないし

AA格 の超優良企業への貸付 の場合、銀行の格付が低下 しているため、貸出は逆ザヤになる

可能性があ り、またCCC格 以下の不良債権に位置づけられている企業は、早期是正措置や

自己査定導入 によ り、『貸 し渋 り』の対象となるため、銀行はBBB格 企業への貸付 を拡大

する ことで総資産利益率の改善を図っている と考え られている。この原因 としては、現在

の貸 出レー トが低すぎることが考 え られ る。銀行は独 自に倒産確率であるデフォル トレー

トを設定 し信用格付を行 ってお り、信用 リスクに応 じた貸 出レー トを算出 しているが、現

実の貸出 レー トは算出 レー トよ りも低いと考え られて いるが、銀行間の融資競争が実際の

貸出 レー トの上昇 を抑えていることが問題 とな っている。そのため、デ フォル トレー トに

基づ く貸出 レー トで融資を行っていないため、BBB格 の企業に対しては社債発行ではな く、
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銀行借入のほうが企業にとっては調達コス トが安 くなるため、貸 し付 けを選択 していると

考え られる。」12

また投資家サイ ドよ り考えると、バブル崩壊後 にデフォル トに陥る企業が急増 し、さ ら

にその負債額の大型化 も原因 し、機関投資家を中心 として投資行動が慎重にな り、BBB格

の社債 への投資 を避 ける傾向 もあることが指摘 されている。 この原因は、機関投資家であ

る生命保険会社、損害保険会社をは じめ として、自社内の投資規定な どによ りBBB格 以下

の債券を投資対象か ら除外 している場合が多いことによる。 この点 に関 しては、.日米の機

関投資家 とも同様であるが、や は り日米の差は、社債発行 に対 して、投資家が 自己責任に

おいて リスクをとるか どうか によ り差が生 じていると考える。

1蝋 山 昌一 『金融 自由化 の経済学』 日本経済新 聞社 、1989年 、18・19ペ ー ジ。

2行 天豊雄 『日本 経済 の視座』光文社 、1993年 、33-48ペ ー ジ。

3蝋 山昌一 『金融 自由化 の経済学』 日本経済新 聞社、1989年 、20ペ ー ジ。

a藤 原洋二編 『新版 金融入門』昭和堂 、2003年 、124ペ ー ジ。

5「 法人企業統計月報」における調査対象は、金融 ・保険業を除く営利法人(本 邦に本店を有する合名

会社、合資会社、株式会社および有限会社を調査対象とし、そのなか ら無作為抽出により標本法人を選

定している。この標禾法人全国の財務局及び財務事務所を通じて調査票を郵送し、自計記入を依頼する

方法によ り調査を行っている。

標本法人は、各年3月 末現在の法人名簿その他財務省資料により全国の営利法人(資 本金1億 円未満

の法人については前年の10月 末現在)を 資本金によって9階 層に分け、以下の抽出数により標本法人

を選定している。200万 円未満2,000社 、200万 円以上300万 円未満約1,000社 、300万 円以上500万

円未満約2,000社 、500万 円以上1億 円未満約2,000社 、1億 円以上10億 円未満約10,000社(規 模比

例抽出)、10億 円以上の企業の全数

集計及び推計方法

回収された調査票業種別 ・資本金階層別に集計 し、これを母集団に拡大して推計値を算定 している。
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集 計値
x母 集 団法 人数推計値= 集 計 法人数

ただ し、規模比例 によ り抽出 を行 った階層については

集 計 項 目の対象 資 本金 比率 の合計
×母集 団法 人 の資 本金 累計 額 によ って いる。推 計値=

集 計 法 人数

6外 務省 の各国 ・地域情勢の 「EU金 融 サー ビス市 場統 合 に向けた動 き」2001年4月 によれ ば、1999

年5月 にロン ドン、 フランクフル ト、 アムステルダム、ブ リュッセル、マ ドリッ ド、 ミラノ、チュ リッ

ヒ、パ リの8取 引所 は2000年 後 半 に単一プ ラッ トフォー ム設置 による取引 システム の共通化 に関す る

覚書 に署名 したが、ロン ドンとフランクフル トの主導権 争 いもあ り交渉 は紛糾 、7月 には妥協 案 として、

2000年11月 ま でに暫定 的に各取 引所 の既存 システム を相互接続す る ことが決定 された。

しか しこの計画 も、下記(4)の ユ ー ロネクス トの誕生等 の影響 で事 実上棚上 げされた。しか しな らが、

米国の市場規模 に比較 し約2分 の1の 市場規模 を引き上 げ、企業 の直接金融 の道を開 くため統 合への努

力 を続 けてゆ く方向にある。

72003年 後 半よ り企業業績 の回復 に伴 い、資金需要が増加 して きてお り、2004年 に は社債発行額 も増

加 に転 じて きて いる。

8TradingSecuritiesは 、 短期売却 目的で購入された証券 の ことで、CurrentAssetsと して表示 しFair

ValueMethodで 評価 する。TradingSecuritiesは 、CostAdjustedforFairValueMethodで 評 価す る

が 、そ の評価損益(UnrealizedGainsorUnrealizedLosses)は 当期 の損 益 として処理 され、Income

Statementに 計 上 される。Available・fbr・SalesSecuritiesは 、Held・to・MaturitySecurities(社 債 な ど

の満期 まで保有する負債証券)に も分類されないSecuritiesで 、 内容 に応 じてCurrentAssetsか

Long-termInvestmentsと して表示 し、CostAdjustedforFairValueMethodで 評 価す る。未実現利益

は、OtherComprehensivelncome(そ の他 の包括利益)と して表示 され 、Netlncomeの 計 算 には含め

ない。未実現保有損益累計額 は資本の部のAccumulatedOtherComprehensiveIncome(そ の 他の包括

利 益累計額)と して表示 され る。

9米 国 の公認会計士試験 に関 して、2004年 よ りは ビジネス科 目の範 囲の中に、 ファイナ ンスが取 り上

げ られ、CAPM.資 本 コス ト、MM理 論 をふ くむ資本構成、配当政策 、ブラ ック ・シ ョール ズのオプシ

ョン評価 モデル をふ くむデ リバテ ィブな どコーポ レー トファイナ ンスの領域 の問題 が取 り上げ られ、試

験問題 となる予定 とな って いる。

lo淵 田泰 之 ・大崎定和 『検証 アメ リカ の資本市場改革 』 日本経済新聞社 、2002年 、pp .19-20

11み ず ほ証 券投資戦略部 『国内社債市場デー タライブ ラリー』2001年 度 版 、2002年 度版

12松 尾順 介 『日本 の証券市場』東洋経済新報社、1999年 、pp .8・9
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第2章 格付制度の発展

2.1は じ め に

我が国企業の資金調達方法における直接金融への シフ トは、1980年 代に入 り多数の企業

が、 ヨー ロッパ を中心 としたユー ロ市場にお いて、エクイティファイナ ンスを行いは じめ

た ことに始まる。そ して、格付に関 して もそれにあわせて取得企業数が増加 してきた。特

に1990年 代後半よ り証券市場が低迷 し証券市場での資金調達が難 しくなったため、社債発

行が重要な資金調達手段とな り、発行規模 も急増 してきている。さらに1993年 に社債の 「発

行限度額」の撤廃、1996年 に社債券の発行 に関する 「適債基準」 の撤廃により、いかなる

企業 も自由に社債を公募できるようにな った。 この ことは、社債購入 に関す る自己責任義

務の導入 という結果をもた らし、そ して債券格付の重要性を認識するきっかけ とな るもの

で あった。

格付 に関 して、日本 に本格的に導入されたのは1985年 か らであるが、格付の発祥の国で

あるアメリカにおいては、100年 以上の歴史があ り、歴史的な経験 における日米の彼我の差

は大 きい。そ こで格付 制度に関 してアメ リカにおける格付の歴史を振 り返 り、その制度の

成 立を参照する ことは、今後格付 を考察す る上で非常 に重要であると考える。本章 におい

て は、第2節 の 「米国の格付制度の歴史 と発展」および第3節 の 「米国 における格付定着

の歴史的背景」第4節 の 「格付の対象証券な らびに格付 の基準」で米国での格付の発展 を

展望 し、第5節 の 「我が国における格付の歴史」において、我が国 における格付制度の歴

史と発展を展望す る。最終の第6節 の 「日米格付機関の相違」で 日米の格付 の制度面での

差を検証する。

2.2米 国の格付制度の歴史と発展

格付 は、べんと(2001)に よれば、米国においてS&Pや その他の企業が19世 紀中庸 よ り鉄

道債 を中心 に格 付 を行 っていたが 、一般 に知 られ るよ うにな ったのは 、今 世紀初頭 に

Moody'sの 創設者のJohnMoodyが 投資対象 としての鉄道債のランクをABCの 簡単な記号

で示 した ことに始まる。1

そ して格付機関が米国で一般 に債券投資の必要不可欠な判断基準であると認知 され始め

たのは、1929～32年 にかけての大恐慌時の ことであった。

井出 ら(1997)に よれば、「格付は、米国の資本市場がスムーズに機能す るために不可欠

なイ ンフラス トラクチャーの一部 とな り、格付な しで証券の公募発行 を行 うことは事実上

不可能 とな っている。一方、伝統的 に銀行借 り入れを中心 に産業 ・企業金融が行われて き

たヨーロッパや 日本で は、米国型の格付が発達す る内的な要請は乏 しかった。 しかし1980

年代 に入って急速 に進展 した資本取 引の国際化、債券化 の動きを反映 して、ユーロ債券市
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場 、 日本、 フ ランス、 オ ー ス トラ リアな どで、 格付 サ ー ビスが始 ま った。 この結 果 、最 近

まで 米 国の3社(Moody's、S&P,フ ィ ッチIBCA)に 限 られて いた 専 門的な 格付 サー ビス

機関 は 、今で は 先進国 を 中心 に世界各 地 に20社 以 上 存在 す る と言 われ て いる。」 とされ て

お り、 国債 金 融市 場の 国境 を越 えた マー ケ ッ トを反映 して いる と言え よ う。.,

表2・1日 米主要格付機関の概要

主要国の指定 ・
格付 対象会社数 社員数

会社名 本社所在地 設立年
開始年 (日 本) (日本)

拠点数 公認等

米 日 英 仏

Moody's ニ ユ ー ヨ ー ク 1900年 1909年 約5000社 約1500名
Z2 ○ ○ ○ ○

(約300社) (約50名)

S&P ニ ユ ー ヨ ー ク 1860年 1916年 約5400社 約1300名
17 ○ ○ ○ ○

(約250社) (約40名)

FitchRating ニ ユ ー ヨ ー ク 1913年 1922年 約6500社
約560名 20 ○ ○ ○

(約20社)

格付投資情報セ 東京 1975年 1975年 約650社
約160名 1 JC

ンター(R&1) (約550社)

日本格付研究所 東京 1985年 1985年 約620社
約80名 1 cco

(JCR) (約530社)

三国事務所 東京 1983年 1983年 約1600社
約30名 1

約1600社

出典:仁 科剛平 『格付け会社 「ムーデ ィーズ」 その実 力と正体 』祥伝社 、1998年p.69よ り一部改訂

FitchRatingsは 、 こ こ数年 の 間 にフ ィ ッチ ・イ ンベ ス ター ズ ・サ ー ビス(1913年 設立)、

ICBAリ ミテ ッ ド(1987年 設 立)、 ダ フ ・ア ン ド ・フェル プス ・ク レジ ッ ト・レー テ ィ ン グ ・

カ ンパニー(1932年 設 立)、 トム ソ ン ・バ ンク ・ウ ォ ッチ(1975年 設立)の4機 関 の統 合

によ り誕生 した格 付機 関で ある。 表2・1は 仁科(1998a)に よ る格 付機 関の概 要 を改訂 した も

ので あ るが 、統 合後 のFitchRatingの 規 模 が不 明で あ るた め、統合 前の デー タで 記載 して

い る。 また格 付 投 資情報 セ ンター は 日本公 社債 研 究所 と 日本 イ ンベ スター ズ ・サ ー ビスが

98年4月 に合 併 して誕 生、 デー タ は両 者 の合算 で あ る。

当初 米国 の3社(Moody's、S&Pお よ びFitchIBCA)に 限 られ て いた専 門的 な格 付 サー

ビス機 関 は、い ったん は先進 国 を 中心 に世界各 地 に20社 以 上 に増加 したが 、そ の後 統廃 合

を繰 り返 し、2004年7月 現 在欧 米で活 動 して い る格 付 機 関 は、SEC公 認 の格 付 機関 で ある 、

Moody's、S&P、FitchRatings、DominionBondRatingServiceLimited(カ ナ ダ;2003
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年2月 よ り)の4社 で あ る。S&P、Moody'sな らび にFitchRatingは 自国以外 で も活躍 す る

格 付機 関 で あ り、 なか で もS&Pは 世界13力 国で 、 またMoody'sは 世界12力 国で 格付 を

行 って いる。3

2.3米 国における格付定着の歴史的背景

表2・2長 期債券(事 業債等)の 格付区分

機関名

格付の定i義

Moody's S&P Fitch

安全性は最高位。リスクはほとんどな い。いかな

る状況変化があっても元利支払いは問題ない。

Aaa AAA AAA

安全性は高位。最高位のものより若干 リスクが高

いが問題ない。

Aal

Aal

AA+

AA

AA+

AA

安全性は上位。元利支払 いに問題 はな いが、将来

にお いて現状 よ り悪 くな りやすい要素 をもって

Al

A2

A+

A

A+

A

安全性は中位。現状 の安全性、収益性は問題ない

が、不況時 には留意を要する。

Baal

Baal

BBB+

BBB

BBB+

BBB

投機的要素が ある。将来の安全性 は保証で きな

い。良い時期 と悪 い時期の波があ り不確実で あ

Bal

Bat

BB+

BB

BB+

BB

投機対象 としての適格性はない。元利支払 いの安

全性および契約条件の維持は不確実。

Bl

B2

B+

B

B

安全性 はきわめて低い。元利または利息 について

は支払不能になる危険性がある。

Caa CCC CCC

きわめて投機的。現在デフォル ト中かまたは重大

な欠陥がある。

Ca CC CC

最低位格債券。

将来性な し。

c C C

債務不履行 D D D

黒沢義孝 『債 券格付 の実 際』 東洋経済新報社 、1985年 よ り改訂

(注)1.S&Pは 格 付記号 の使用権 をFitch社 か ら1960年 に取得 した。

2.S&Pは1998年 よ り+、 一を、Moody's社 は1982年 よ り1,2,3の 記号 を用 い、

格付 の細分化 を行 っている。

3.S&Pは 、2003年8月 以降 は勝手格付 と依頼格付 の公表 を行 って いな い。

4.Moody'sBondRecord,S&P'sBondGuide,FitchRating等 よ り作成。
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表2-3米 国 における行政当局 による格付の利用例

採用年 規制の内容
最低限

の格付

格付

の数
規制 当局者/規制

1931 銀行保有債券の最低格付 BBB 2 CCC/連 邦準備検査規則

1936 銀行の投機証券の購入禁止 BBB 特定

せず

CCC,FDIC/連 邦準備合同

声明

1951 保険の保有債券に見合う資本

充実策の要請

他種類 2 NAIC/強 制的な準備規制

1975 証券業者の不適格債券保有に

対する資本充実

BBB 2 SEC/15c3-1:統 一 正 味 資 本

規 制 の改正

1982 投資適格債の企業情報開示規

制の緩和

BBB 1 SEC/統 合 企業情報 開示 の採

用(リ リース#6383)

1984 非機 関抵 当担保証 券(MBSs)の

発行緩和

AA 1 議会/1984年 抵 当流通市場育

成法の交付

1987 MBSsと 外債 に対す る証拠 金

融資の許可

AA 1 連邦準備/規制T

1989 年金基金 による高格 付資産担

保証券(ABS)へ の投資許可

A 1 労働省/ERISA規 制(PTE

89-88)

1989 S&Lの 投資適格以下債券への

投資禁止

BBB 1 議会/1989年 金融機i関改革法

め交付

1991 MMMFに よる低格付CP保 有

制限

Al* 1** SEC/1940年 投 資会 社法 の

規則2a-7の 改正

1992

ρ

特定のABS発 行者を投資信託

としての登録除外

BBB 1 SEC/1940年 投 資 会 社法 の

規 則3a-7の 採 用

1994

(提 案)

銀行及びS&L保 有 のABSト ラ

ンシェに関す る資本費用負担

AAA

&

BBB

1 連邦準備,OCC,FDIC,OTS

の償還 請求権 と直 接信用 代

用規制の提案

岡 東 努 『債 券 格 付 の 研 究 』 中 央 経 済 社 、1998年 、p21

表 注:★ 短 期 債 券 の 最 高 の 格 付 、 一 般 的 にA一 の 長 期 債 格 付 ま た は そ れ 以 上 に 相 当 。

**も しCP発 行 が1つ の 適 格 格 付 機 関(NRSROs)の み に 格 付 さ れ て い る な ら
、

そ の 格 付 は 適 切 、 そ う で な け れ ば2つ の 格 付 が 必 要 。

訳 注:00C;OfficeoftheComptorolleroftheCurrency(通 貨 監 督 官),FDIC;theFederalDeposit

InsuranceCorpation(連 邦 預 金 保 険 公 社),NAIC;theNationalAssociationofInsurance

Commissioners(全 国 保 険 委 員 協 会),OTS;OfficeoftheThriftSupervision(貯 蓄 監 督 機 関)

資 料:Cantor,R.,&Packer,F.,"TheCreditratinglndustory,"FRBNYQuartelyReviewSummer/Fal1,

1994
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現在の主要格付機関における格付 の区分は、上記の表2・2長 期債券(事 業債等)の 格付区

分のとお りである。日本の格付機関である、格付投 資情報セ ンター(R&D並 びに日本格付研

究所(JCR)お よび米国系のS&Pは 、Fithchの 格付の区分 を採用 している。

米国における格付機関の設立は、前述の ごとく19世 紀中庸か ら20世 紀初頭にかけて主

要なS&P、Moody'sお よびFitchが 設立されたが、一般 に格付機関が認知されは じめたの

は、1929年 か ら1932年 にかけて発生 した大恐慌時に、格付がその真価を発揮 したことに

よる。当時発行済み債券の30～40%が 債務不履行に陥 り、投資家の間で、債券投資の元利

返済能力の評価がきわめて切実な問題 となった。

こうした中で格付機関が行 って いた格付が、元利返済能 力の評価 に関 して非常 に信頼性

が高かったことが実証 され 、格付サー ビスに対す る市場の信頼性が一挙 に高まることとな

った。さらに信頼性 をよ りいっそ う高めるきっかけ となった ものは、表2-3米 国における行

政 当局による格付の利用例 に記載 されているとお り、各種の行政機関による格付 の採用で

あった。

まず1930年 代の初 めに全国保険 コミショナー協会が、保険会社の投資適格証券の基準 と

して格付 機関 の格付 を採用 した。続 いて1936年 には通貨監督 官(Comptrollerofthe

Currency)が 国法銀行ならびに連邦準備制度加盟州法銀行の投資適格証券の基準 として、格

付 を採用 し始めた。そ してさまざまな変遷 を経て1957年 には格付機関による上位4ラ ンク

の格付のある債券のみが適格証券 と規定 され、債 券の格付が半ば公的な性格 を持 つよ うに

なった。その結果、米国ではS&P、Moody'sお よびFi七chと いった主要な格付機関の格付

取得なしでは、債 券の公募発行は事実上不可能 となってきている。

米国での認知度の高ま りとは裏腹に、1970年 代 までは米国の格付機関は、ユー ロ債市場

を除 けば外国市場へ の進出には否定的で あった。 というの も格付は、一国の金融政策や金

融 システム と密接に関連す るため、外国の金融 当局 との間の摩擦を起 こす可能性が大きか

ったからである。しか し1980年 代にな るとS&PもMoody'sも この伝統的な方針を変更 し、

積極的に進出し始めた。4

前節の ごとくS&Pは 米国以外 に日本、イギ リス、フランス、スウェーデン、オース トラ

リアと世界13力 国で格付業務を行って いる。また、Moody'sの 拠点数は、世界12力 国15

拠点で格付を行っている。さ らに世界の格付市場の大 きさに対する正確なデータはないが、

両者合わせてマーケ ッ トの約八割 を占めている と言われている。5

2.4格 付の対象証券ならびに格付の基準

格付の対象 となる証券の範囲は格付機関 によって異なる。米国においてS&PとMoody's

は、企業が米国市場で公募す る事実上すべての社債 、転換証券、優先株 の格付を行 ってい

ると言われている。加えて発行企業の要請があった場合 には、私募発行 される債券、CP、

大企業のCDな どに対 しても格付 を行 っている。さ らにS&PとMoody'sは 国債の格付 をも
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行 っ てお り、 日本 国 の格付 が1998年 にMoody'sに よ り、2000年3月 にはS&Pに よ り ト

ップ ラ ンクのAAAよ り下 げ られ た ことが記 憶 に新 しい。 ソブ リン格付 が 下 げ られ る と、そ

の国 の企業 は ソブ リン格付 を こえる格付 は取得 で きな いよ うにな って いる。6

ま た発行 企業 か らの格付 取得 の要請 が 無 く とも、投 資家 か らの要 請 によ りMoody's及 び

S&Pは 公 表デ ー タを基 に 「勝 手格 付J(UnsolicitedRating)を 行 って きた。7主 要 格付機

関 に よる格付 対象 証券 は、表2-4の とお りで あ る。

表2-4機 関別格付対象証券

Moody's S&P Fitch

社 債(1909年) 0 0 0

政府機関債 0 0

地 方 債(1919年) 0 0 0

コマー シ ャル ・ペー パー(1969年) O 0 0

CD(1979年) 0

銀 行 社 債(1965年) 0 0 O

外 債(1974年) O 0 O

ユ ー ロ 債(1975年) 0 0

優 先 株 式(1935年) O O 0
貸 付 債 権

銀行引受手形(BA)

LC

MMF(1983年) O

黒沢義孝 『債券格付の実際』東洋経済新報社、1985年 より一部改訂

(注)年 号は、格付開始年(記 入のないものは不詳)、○印は格付頬象証券

債券格付の基本的性格は、発行企業の個々の債券 についての元利返済能力に関する将来

予測を行 う作業である。例えばS&Pで は、主として次の3つ の要素にもとついて債券の格

付 を行 っていると言われている。

・債務不履行 の可能性:発 行企業が契約 とお りに元本 と利子の支払 いを行 う能力

と意思。
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・債券の性格と規定。

・破産や組織変更時の当該債券 に与えられる保護と債権者 としての相対的な地位。

格付機関は格付に際 して、発行企業の事業内容な らびに財務内容 に関す る定量的な情報

と同時 に、定性的な内容 に対す る判断も重要視す る。格付機関 によ り格付の方法論にニ ュ

アンスの差 はあっても、格付が単に定量的な分析あるいは予測ではな く、対象企業の経営

全体 を考慮 した総合判断指標であることに変わ りはない。

2.5我 が国 にお ける格付の歴史

我が国において も、Moody'sやS&Pが 進出 して くる以前よ り、我が国独自の社債格付制

度が存在 していた。我が国における社債格付制度は、井出 ・高橋(1997)、 岡東(1998>、 黒

沢(1999)、 島(2000)等 によると、きわめて限定的な社債発行市場における起債調整の手段

であった。

本制度においては、受託銀行な らびに引受証券会社 という起債関係者で構成 される 「起

債会Jが 、社債発行企業を著 しく限定 して いた。その結果社債 を企業が 自由に発行できる

ものでな く、資金調達 コス トも決 して安 いものではなか った。一方銀行借入は、企業に対

す る銀行の関与が強 くな りすぎ、企業経営の独立性 にとってマイナスの効果 をもた らし始

めてきた。

そ こで、海外市場において知名度のある大企業を中心 として、資金需給ギャップを1970

年代初めよ り縮小 させ始め、財務体質 も向上させ始めた。 この資金需給ギャップが生まれ

た ことによ り、企業は資金繰 りのみでな く、資金 コス トの縮 小を考え始めるよ うになって

きた。その結果 、企業 の資金調達形態の中心であった間接金融が崩壊 し始めた。我が国企

業は、国内市場よ りロン ドン、チュリッヒ、ニュー ヨークといった海外金融市場において、

独 自に資金調達を行うようになった。

日系企業の海外金融市場における資金調達の増加によ り、国内にお いてもMoody'sや

S&Pの よ うな米国型の格付機関の必要性が提唱されは じめた。1977年 に当時の大蔵大臣の

諮問機関である証券取引審議会が、同年10月 に 『望 ましい公社債市場のあ り方に関する報

告書』の中で 「利害関係のない複数の第三者機 関Jに よる米国型の格付制度の導入 を提 唱

した。8

その後、日経新聞社内の一部門 として、日本公社債研究所(JBRI)が 、1979年 に設立され、

試験的に 日系格付機関として格付作業を開始 した。その後、生損保並びに銀行系の機関 に

よ り設立 された 日本格付研究所(JCR)、 及び証券 ・銀行系金融機関により設立された 日本イ

ンベスターズ ・サー ビス(NIS)が 設立された。そ して、1985年4月 これ ら3格 付機関が正

式にスター トした(そ の後 、1998年4月 に 日本公社債研究所 と日本イ ンベスターズ ・サー

ビスが合併 し、格付投資情報センター(R&Dと して活動 している)。
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前記の 日本公社債研究所、日本格付研究所お よび 日本イ ンベスターズ ・サー ビス以外 に、

1983年 に設立 された三国事務所が存在す る。三国事務所は、適債基準が存在 した時期 にお

いても、大蔵省の認可をあえて受 けない格付機 関であ り、格付はすべて勝手格付 という立

場をとる格付機関であ り、海外投資家か らの信頼度は、 日系の格付機関の中で最 も高 いと

言われている。9

さらに1980年 代よ りの資金調達方法については、金融 自由化の進展によ り、メインバ ン

クを中心 とした間接金融か ら、よ り一層直接金融 に移 ってきた。さ らにバブル崩壊後の証

券市場の低迷によ り、企業は転換社債発行を中心 とするエクイティファイナ ンスか ら、社

債発行に資金調達の方法をシフ トしてきた。

しか しなが ら我が国 においては、公募形式で社債 を発行する場合、投資家保護の観点か

ら、発行者が一定水準以上の財務内容 を満たす ことを要件 とする、適債基準が厳 しく企業

を縛って いた。 さらに社債 を発行 できる適格企業が少 なかった うえ、発行条件 も適債 基準

同様、財務比率 に従 った規制にも縛 られていた。

そ こで、大蔵省の認定する格付機関 による格付の導入や、相次 ぐ適債基準の緩和、発行

限度枠の拡大などが順次行われた。1993年10月 か ら社債発行限度枠の拡大が行われ、1996

年1月 よ り普通社債、転換社債、 ワラン ト債、円建て外債 の適債基準 も廃止 された。加え

て、担保提供制限、純 資産額維持、利益維持 、配当制限の4項 目に関して社債発行の際に

求め られる財務制限条項 に関す る規制 も、1996年1月 よ り普通社債、転換社債、ワラン ト

債、円建て外債 に対 して廃止 され たため、制度上ではどんな企業で も社債 を公募できるよ

うになった。io

こう した制度上の問題解決も手伝 い、我が国市場における社債 の発行は、1990年 代に入

り急増 している。その結果、以前 であれ ば引受母体で ある銀行が、発行企業が債務 不履行

になって も元本 を保証 していたが 、現在 では投資家の 自己責任 とな り、元本 の回収 もで き

ない事態が発生する可能性がでて きた。 この ことはそれ までの 日本的間接金融 システムか

ら米国型の市場中心金融 システムに移行 してきた ことを意味する。

前記の金融 自由化は市場での 自由競争を意味 し、資金調達は市場原理 に基づいて個 々の

企業の信用度に応 じて決定されることとな った。そ して この国際金融 ・資本市場にお ける

「信用」とは、Moody'sやS&Pに 代表 され る国際的な格付機関による 「格付」を基準 とし

て考え られ るよ うになってきた。米国では、企 業が社債などを発行 して資本市場か ら資金

を調達する場合には、格付の取得が事実 上必須の要件 となってお り、日本でも同様 の方向

に向かっている。

2.6日 米格付 機関 の相違

日系格付機関(格付投資情報セ ンター と日本格付研究所)と米国系格付機i関(Moody'sと

S&P)と の相違 は、第一に機関 としての独立性 にあると言われて いる。 日系格付機関 の場
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合 、その出資者(株 主)は 社債の引き受 けを行 う証券会社あるいは受託銀行であるため、

格付 を行 うにあた り、その公平性および独立性の保証が保てないのではないか と危惧 され

て いる。このため、日系の格付機関であるR&1お よびJCRは 、米国での格付機関の認可を

得 られない とも言われている。

米国における独 立性の定義としては、「証券、銀行、保険などの起債関係者が、格付機関

の株主 として参加 していないこと、及び これ らによる外部か らの影響 を受けな いこと」 と

定義 されている。ti

独立性 に関 して、Moody'sの 場合は親会社である信用調査会社のTheDun&Bradstreet

Corporation(D&B)が 、1999年12月15日 にD&Bを 新D&B社 とMoody'sCorporationと

に分割す ることを発表 し、2000年9月30日 に分割 を完了 した。Moody'sCorporationの 株

式は、現在 ニュー ヨー ク証券取 引所(NYSE)に 上場されて いる。NYSEへ の上場によ り、

Moody'sの 活動の透明性が一段 と高まった と考えられている。つまり証券取引所 に上場す る

ことによ り、米国企業会計基準であるGAAPに 従った開示制度のもと、起債関係者 による

Moodゾsへ の影響がはっきり分かるよ うにな ったことが透明性 を高めていると考え られて

いる。12

S&Pの 場合には大手出版社のMcGraw-Hillが 親会社であることか ら、起債関係者が支配

株主 となってお らず、独立性の定義 を十分 に満た して いると米国では考 えられている。

次に格付機関の収入の面か ら独立性 を見た場合、M:oody's及 びS&Pの 両者 とも設立当初

よ り、投資家への情報提供 ・販売を主たる収入源 としてお り、起債者側 よ りの収入 はなか

った。そ して1968年 にS&Pが 、1971年 にMoody'sが 社債の格付の有料化に成功 した。

現在では収入の大半(90%近 く)が 発行体よ り支払われる格付手数料か らの収入 となってい

る。そ こで発行体 に有利な格付 の付与が行われ 、利益相反の可能性がある と懸念され るよ

うになってきている。 しか しなが ら、出版物等の投資家 よ りの収入のみでは急速に拡大 し

ている金融商品に対 して、適時 に格付を付与 して ゆくためのコス トを吸収することは非常

に困難 となるため、発行体よりの格付付与 ・格付維持費用 に頼 らざるを得ないと格付機関

よ りの見解 も出されている。

一方 日系格付機関の場合は、民間企業として格付機関が自然発生的に生 まれてきたもの

ではな く、政府の方針 として格付機関の必要性が説かれ、導入された経緯 によ り、投資家

の格付機関に対するニーズは格付機関の設立当初は高くなかった。

反対に起債者側には、適債基準 としてBBB格 以上の格付を取得することが適債基準で定

め られて いた。この格付以上の格付を獲得 する ことが重要であったため、格付取得が義務

づ けられて いる起債者側か らの手数料収入が格付機関の主たる収入源 となった。将来的 に

は投資家へ の情報提供 ・販売を収入の柱 となるように し、投資家な らび に起債者側 の両方

か らバ ランスよ く収入 を得 ることを考えて いるが、現在までのところ、投資家への情報提

供収入は、微々たるものに留まっている。

一般に起債者側だけが格付費用を負担すれば、起債側 に甘い格付が付 くことが考え られ、
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反対に投資家が、費用負担すれば、投資家側 に立った格付 とな り、厳 しい格付になる と考

えられる。その結果Moody'sやS&Pと いった米国系格付機関は、投資家、起債者の両方か

ら格付費用を負担 すると考え られるので、格付情報 は両者に とり均衡のとれた情報 として

受け取 られて いるが、 日系格付機関の格付は欧米の投資家か らは、均衡の取れた情報 とは

かな らず しも受け取 られていない。

一方企業の立場か らすれば、良い格付が取得できればよ り低 いコス トで資金調達が実現

され るため、良い格付 を取得する ことが企業の財務戦略上大 きなテーマ とな っている。そ

れだけに企業は取得する格付 のランク向上のため、絶えず財務内容の改善を図っていく必

要が生 じ始めてきている。

企業収益あるいは、企業の財務指標 と格付 との関係 につ いて、新美(1995)、Blume,et

a1(1998)や 仁科 ら(2000)等 の実証研究で言われていることであるが、格付機関が注目す るの

は、利益の絶対額や資産の規模 といった旧来の判断基準 でな く、資産の健全性 と収益性並

びに将来性 に対する指標が重要 とされている。

さらに、海外進出 している企業の国際的な資金調達 にお いては、 日系格付機関であ る格

付投資情報セ ンター(R&1)や 日本格付研究所(JCR)に 対する信頼性が低 く、Moody'sやS&P

といった国際的な格付機関 による格付がグローバル ・スタンダー ドとな りつつあると言わ

れて いる。

このような状況 を認識 し、日系格付機関であるR&1な らびにJCRと 、米国系格付機関で

あるMoody'sCorporation(Moody's)な らびにStandard&Poor's(S&P)の4格 付機関の、我

が国企業に対す る格付の特性 を比較 ・検証する ことが、課題 となる。

1べ ん ど香月子 「アメ リカにお ける格付の生成過程」 『証 券経済学会年報』第36号pp .17-33

2井 出 正介 ・高橋文郎 『企業財務入門』 日本経済新 聞社 、1997年 、p244

FitchIBCAは さ らに合併 を行 い、現在はFitchRatingと な って いる。

3ア ジアにお いて は、今井(2004)の ま とめのとお りで ある。

1997年 の アジア経済危 機の反省 に基づ き、過度の銀行 ファイナ ンスに依拠す る リス クを軽減 し、流 動性

確保 のために債権 の発 行の重要性が アジア地域 全体 と してあ らた めて 認識 され、EMEAP(Executive

MeetingofAsia-PacificCentralBanks)は 「アジア ・ボ ン ド ・ファン ド」 を設立 し、構成 各国 の米 ド

ル建て ソブ リン ・準 ソブリン債で運用す る政策 を具体化 し始 めている。

この状況 に対 して現在中国を除 く(当 局 によ り認定 され た格 付機 関数不詳)ア ジア地域内には約20

社 のLCRAs(LocalCreditRatingAgency;地 域 内の 地 場格 付 機 関)が2001年9月 にACRAA

(AssociationofCreditRatingAgenciesinAsia;ア ジ ア格付機関連合〉を設立 し、対応 している。事務 局

をフィリピンのマニ ラに置き、参 加格付機関 は現在11ヶ 国 、19機 関 な って いる。

23



ACRAA参 加格付機関

国 名 格 付 機 関 名

バ ングラデ シュ CREDITRATINGINFORMATION&SEEVICESLTD.

中国
DAGONGGROVALCREDITRATINGCO.,LTD.

SAHNGHAIFAREASTCREDITRATINGCO.,LTD.

イ ン ド

CREDITRATINGINFORMATIONSERVICESOFINDLALTD.

INVESTMENTINFORMATION&CREDITRTINGAGENCYLTD.

CREDITANALYSISI&RESEARCHLTD.

イ ン ドネ シア PEFINDOCREDITRATINGINDONESIA

P.T.KASNICCREDITRATINGINDONESIA

日本 JAPANCREDITRATINGAGENCYLTD.

韓国

SEOULCREDITRATING&INFORMATION,INC.

KOREAINVESTORSSEVICE,INC.

KOREARATINGSCORPORATION

マ レー シア
RATINGA▽GENCYMA工AYSIABERHARD

MA工 、AYSIARATINCORP

パキスタン
JCR-VISCREDITRATINGCO,LTD.

THEPAKISTANCREDITRATINGAGENCY(PRIVATE)LTD.

フィ リピン PHILIPINERATINGSEEVICESCORP.

台湾 TAIWANRATINGSCORP.

タ イ THAIRATING&INFORMATIONSERVICESCO.,LTD.

9井 出 正介 ・高橋文郎 『企業財務入門』 日本経済新 聞社 、1997年 、pp .249・255

5野 口晃 『図解 格付の基礎 知識』東洋経済新報社 、1998年 、pp .25・27

6グ ロー バル格付 の基本 となる ものは、国毎 の国債 に対す るソブ リン格 付を最高 とす るものであるが、

Moody'sお よ びS&Pと も に2003年 よ り方針を変更 して いる。我が国の ソブ リン格付 は共 にAAAで は

な いが 、 トヨタの格付をMoody'お よ びS&Pと も にソブ リン格付 を越 えるAAAと して いる。

7日 本格 付投資情報センター 『格付の知識』 日本経済新 聞社 、1998年 、p .39

8黒 沢 義孝 『〈格 付〉の経済学』PHP研 究 所 、1999年 、pp .102-103

9三 国 事務所は、有償顧客以外 には、デー タを一切 開示 していないため、本論文 にお いて は、対象 とな

る格付 機関よ り削除 している。

lo釜 江 廣志 『証券分析の基礎 』有斐閣、19g5年 、pp.5i-59

11黒 沢 義孝(1999) 、p.112

i'FORM10-QofMoody'sCorporationfortheperiodof3Q2000 ,p.4
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第3章 格付に関する先行研究のレビュー

3.1は じめ に

バブル期以前の1980年 代には金融自由化が提唱されてお り、「効率的市場仮説」がその

理論的根拠 となって いた。効 率的市場仮説に基づけば、資本市場において資金調達を行 う

企業と資金提供 を行 う金融機関や投資家の双方 に情報が完全に開示 されれば、市場では自

由競争 によ り効率的 に資金が配分されると考 えられ る。そ こで政府の役割は、資本市場に

おける種々の規制を撤廃 し、資金調達を行 う企業の情報の開示を徹底 し、自由競争市場を

創設する ことであった。

しか しなが ら企 業情報 の開示 を徹底 させて も市 場 には情報 の非 対称性(lnformation

asymmetry)が 存在す るため、効率的な資金配分が必ず しも行われないと考 えられるよ う

になってきた。情報の非対称性の問題 は、2001年 にノーベル賞を受賞 したAkarlof(1970)

やStigler(1961)な らびにSpence(1974)な どによって明 らか にされてきたものであ り、株式

市場においては企業経営者 と株主との間に、債券市場 においては債券発行企業と投資家と

の間に情報の非対称性が存在す る。

情報の非対称性は、優良な債券発行企業に対 し市場に参加する機会 を奪い、市場の効率

性 を損な うという問題を抱えて いる。一方投資家 にとっては、事 業 リスクに関する適切な

情報が市場 に提供されないと仮定す ると、投資家 は債 券発行企業がハイ リス クを伴 う事業

を行 っているか どうかの判断がつかず、単に高金利 を支払 う債券発行企業 に投資を集中さ

せ、低金利 を支払 う企業すなわち優良な債券発行企業を市場か ら追い出 し、効率的な資金

配分が行われな くなる可能性が高 くなる。

格付は、本来民間企業の発行す る社債 に対する倒産確 率を表す ものとして米国で生まれ

たものであるが、当初公開情報をもとに投資家よ りの立場で社債 の リスクの程度を判定 し

てきたことで、投資家に債券投資の指標 として知 られるよ うになった。現在では、格付 は

債券発行企業の信用 リスクをはかる重要な指標であ り、また情報性 に関 して 「情報の非対

称性 を緩和する情報 を提供す るもの」あるいは 「資本市場の効率性 の向上をはかるもの」

であると考え られている。

2006年 末に予定されているBIS(BankforInternationalSettlements;国 際決済銀行)

第二次規制導入後 は、格付が銀行監督 の枠組みに組み込 まれ る予定であり、格付機関が公

的 ともいえる立場に位 置づけ られ るため、金融機関のみな らず資金調達を行 う企業全体に

対 し影響が増す ことが考えられる。1

一方2001年12月 に米国エ ンロン社が破綻 した際iに、市場での取引価格はジャンク債の

レベルまで急速 に下落 していったにもかかわ らず、SEC公 認格付機 関であるMoody'sや

S&Pは 、エンロン社が連邦破産法第11条(Chapterll)に 基づ く破産を申請する直前ま

で格付を投機的等級に下げなか った。同様に2002年7月 にワール ドコムが破産 申請を行 う
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直前まで格付 を下げなかった ことで、信用 リスク判断に格付の変更がつ いて行けなかった

と市場か らみな され、格付機関に対す る信頼は揺 らぎ始めてお り、格付機関を見る目が厳

しくなる ことが予想 され る。2

格付は格付機関毎の情報商品であ り、財務情報や経営指標等の定量データのみでな く、

格付を取得 しようとする企業よ り直接入手する定性デー タをもとに した格付機関毎の意見

が含め られている。そのため同じ企業の財務惰報や経営指標等を用いて格付の付与 を行 っ

て も、Moody'sやS&P等 の格付が同じとはかぎ らない。Kaplan&Urwitz(1979)が まとめ

た先行研究によれば、財務指標 を定量:デー タとした場合 における格付 の決定構造 における

説明力は60～80%程 度であ り、格付機関毎 に異なる定性データに基づ く判断の影響を明 ら

か にする ことができない。我が国においても新美(1995)に よれば、定量データのみを分析 し

た結果では、その説明力は約70%程 度であ り、残 りの30%に ついては格付機関が どのよ う

に定性デー タを判断 しているかは明 らかにされていない。

米国においては古 くか ら社債 による資金調達が行われてお り、株式発行 と共に資金調達

の重要な手段 とされて きた。米 国の大規模な債券市場にお いて、格付は情報 の非対称性 を

緩和する情報を提供 し、資本市場の効率性の向上をはか る重要な投資情報 として、研究対

象 とされて きた。

そ こで我が国よ り格付の研究が進んでいる米国における研究 につ いて 、第2節 にお いて

米国の研究領域の変遷 を概括 し、第3節 にお いて格付の決定構造な らびに倒産確率 に関す

る研究、第4節 において格付機関の比較の研究、第5節 にお いて利回 りに対す る格付の影

響 の評価 に関す る硯究、第6節 において情報性 の問題 として格付変更の影響の評価 に関す

る研究、第7節 において我が国 における研究を展望 し、格付の存在意義について検証す る。

3.2米 国における格付の研究領域の変遷

格付の起源は前述の とお りであるが、20世 紀初 に米国 にお いて、Moody'sの 創設者の

JohnMoodyが 鉄道債のランクを記号で示 した ことで手法が確 立 し、大恐慌時に一般 に知 ら

れるようになった。当時発行済み債券の30～40%が 債務不履行に陥 り、債券投資の元利返

済能力の評価がきわめて切実な問題 とな った。 この時格付が 、元利返済能 力の評価 に関 し

て非常に信頼性が高か ったことが実証され、市場の信頼性が一挙 に高まった。

格付は研究者の間で長年興味深 い研究領域 となって いるが、今 日に至るまで格付 に関す

る研究は実証研究のみであ り、理論 に関する公表論文は筆者の知 る限 り皆無である。

格付の研究は、Fisher(1959)の 研究 により本格的 に始 まった。Fisherは 社債の リス クプ

レミアム を測定す るため に財務 指標 を独立 変数 とす る重 回帰 をお こな い、そ の分 析 に

Moody'sIndustrialManualの 財務諸表データを用いて社債発行利回 りを説明 し、さらに格

付記号のAAA格 とBBB格 の発行社債 と米国債(無 リス ク債)と のスプ レッドの差 を説明

した。
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その後Fisherの 研究は、発行 され る社債券にAAA(S&P等)あ るいはAaa(Moody's)

か ら始まるいかなる記号を付与す るかという 「格付の決定構造」の研究、さらには格付が

企業の倒産確率あるいはデ フォル ト確率 に対 し予見性 を持 って いるか という 「格付 と倒産

確率の関係」 を検証する研究 、あるいは新たな信用 リスクを予測す るモデルの開発 に発展

した。 これ らの研究の要点は、格付 の高低 が企業のデフォル ト確 率を正確 に表 しているか

を検証す るもの、あるいは検証 を可能 とするモデルの構築 にあった。

「格付 の決定構造」についての研究では、格付を従属変数 として、発行企業 の財務指標

を独立変数 とす る統計モデル を使 っている。West(1970)あ るいは この領域にお ける先行研

究をまとめ、OLS(最 小二乗法)を用いて説明力を上げようとしたK:aplanandUrwitz(1979)

が先駆的な論文である。KaplanandUrwitzの モデルは、Palepu,et.al.(1996)が 検証 した

ところ、1993年 のデータを用いてもなお適合性 を有 していた と報告 されている。

「格付 と倒産確率 との関係」は、格付が企業の倒産確率あるいはデフォル ト・リス クに

対 し予見性を持 っているか どうか、あるいは格付の高低が企業のデフォル ト確率を正確 に

表 しているか どうか を検証す るものである。Beaver(1966)お よびFonsandK:imbell(1991)

の研究が、この領域 における代表的な研究である。

現在の格付研究の中心は、「異なる格付機関の格付の比較」、「社債利回 りに対する格付の

影響の評価」「格付の情報性に関 して格付変更の影響の評価」 という3領 域に移 ってきて い

る。

3.3格 付の決定構造ならびに倒産確率に関する研究

格付 機 関 によ る債権 の格付 を説 明 ・予測 す るた めの モ デル は 、現 在 まで 多数 が 報告 され

て いる。財 務 デー タを用 いて格 付 の決 定構 造 を見 出そ う と した研 究 と して は 、前述 の他 に

Altman(1968)、West(1973)が あ る。またEderington(1985)、SmithandLawrence(1995)、

NickeU,PerraudinandVarotto(2000)の よ うに、順 序 プ ロ ビッ トあ る いは ロジ ッ ト ・モ

デ ル を適用 して 、格付 取 得確 率 を推 定 す る ものか ら、倒 産 確 率 と格 付取 得確 率 を同時 推定

す る 、よ り複雑 な モデ ル まで 多 数報 告 され て い る。 また企 業や 銀 行 の信 用 リス ク分析 を試

み た もの と してCyertandThompson(1968)、CartyandFons(1993)な どが あ り、また銀行

の 抱 え る 実際 のデ ー タ を用 い た 分 析 と してDelAngeletal.(1998)、Barkman(1981)、

Betanourt(1999)な どが あるが 、定 性 デー タ による と思われ る部分 につ いて は 、未 だ に説明

で きて いな い。

3.4格 付機関の比較に関する先行研究

現在の格付研究の中心 は、①格付機関毎の格付の比較 、②社債利回 りに対する評価、③

格付変更の影響の評価 に移 ってきている。 また格付 ビジネスが拡大するにつれ、格付の果
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たす 役割 、特 に複 数 の格 付が 取得 され る場 合 、問題 を提 起 し始 めて い る。米 国 ではMoody's

お よびS&Pが 格付 に関す る先 行機 関で あ るが 、そ の他 大 手 と してFitchICBCやDuff&

Phelpsが 存在 して いた(現 在 両 社 は2000年6月 に合併 して いる。現 在 は、前述 の ごと くFitch

Ratingsと な って いる)。

この領 域 の研 究 は 、格 付機 関 の数 が増 加 して きて い る こ とか ら、① なぜ 多数 の格 付機 関

が 存在 す るのか 、② 多数の格 付 機関 が存 在 す るの で あれ ば 、格 付機 関 が付 与す る格 付 が 同

等 に信 頼 で きる もの と考 えて い るか ど うか を検 証す る もので あ る。

CantorandPacker(1994,1995)に よれ ば、SECは 当時6社 をNRSROs(Nationally

RecognizedStatisticalRatingOrganizations)と して指 定 し、さ らに数 社が 申請 中で 、指 定

待 ち状 態 に ある ことに着 目 し、債券 を公募 す る多 くの企 業が3、4番 手 の格 付機 関 を探 して

い る こ との理 由を検証 した。そ の結果Moody'sお よびS&Pか ら投資適 格 と投機 的等級 の境

界で ス プ リッ ト ・レーテ ィ ング とな る格付 を得て いる企 業 が、第3の 格付 を求 め る ことを

見 いだ し、Moody'sお よびS&Pの 格付 が投 資 適格 と投 機 的等 級 の分か れ 目か ら大 き く離 れ

て い る ときは 、第3の 格付 は ほ とん ど求 め られ ず、 投 資適格 水 準 の格 付 に も う一歩 到達 し

て いな い場 合 に第3の 格 付が探 される と し、企業 のratingshoppingを 非常 に強 く暗 示す る

もので あ った と結論 づ けて い る。

さ らにCantorandPacker(1996a,1996b)は 、Moody'sとS&PはSECに 登録 した米 国債

券 の ほ とん どに格付 を付 与す る こ とをポ リ シー と して 活 動 して お り、発 行 企 業 のほ とん ど

が この2機 関 よ り格 付 を得 て いるため 、Moody'sお よびS&P以 外 の格付 機 関 の存 在 に関す

る研究 が行 わ れて こな か った こ とを指摘 して い る。またMoody'sお よびS&Pは 勝手格 付 を

行 うが 、FitchIBCAやDuffandPhelps}さ 依 頼 格付 のみ 行 う格付機 関 であ り、Moody'sお

よびS&Pよ りも平均格 付が 高 い ことを見 い だ した。 この原 因 につ いて は、FitchIBCAと

Duff&Phelpsの 格 付基準 が甘 い ことによ る もの と推察 して い るが、Moody'sやS&Pと 比

較 して 異常 に高 い格付 を付与 しZは いな い と結論 づ けて いる。

一方JewellandLivingston(1999)は 、CantorandPackerと 同様 に、第3の 格 付機 関で

あ るFitchIBCAを 含 め、Moody's、S&Pお よびFitchIBCAの3機 関 の比 較 を行 った。分

析 の対 象 として 、格付 の比較 、格付 の変化 、格 付 の社 債 利 回 りへ の影 響 に焦点 を当て 、Fitch

IBCAの 格付 を公 開 して い る企 業 は、FitchIBCAの 格 付 を持 たな い企業 よ りも① 財務 が安

定 し、②Moody'sお よびS&Pか ら高 い格 付 を得 てお り、③Moody'sとS&Pの 格 付 に差 が

ある場 合 、FitchIBCAの 格 付 はそ の企 業 の格付 のtiebreaker(格 付 の決定 者)と なって い

る こと、④ 米 国債 とのス プ レ ッ ドが幾 分 小 さ く利 回 りに影 響 を もた らす こと を回帰 分析 の

結果 と して見 いだ した。

3.5格 付 と社債の利回りに関する先行研究

この領 域 にお け る研究 は、Sorensen(1979>が 、 ス プ リッ ト ・レーテ ィン グが社債 の 利 回
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りお よびア ンダーライター ・スプ レッ ドに影響 を与える可能性が あることを初めて認め、

入札販売 と相対取引で販売される社債の利子を比較 し、「真Jの 利子費用、債権利回 りおよ

び引き受けスプ レッ ドの決定要因 を見いだそ うと試 みた ことに始 まる。実証結果は、最初

の格付よ り第2の 格付が好 ましいものであるな ら第2の 格付の取得は借 り入れ コス トを 下

げ、好ましくないな ら借 り入れコス トを上 昇させる と結論づけた。

Billingsley,Lamy,MarrandThompson(1985)は 、スプリッ ト・レーティングが ランダム

な判断の相違 により発生 しているかを実証 し、市場 は複数ある格付 のうち低い方の格付が

情報 を伝達するかのよ うに社債 を評価 し、スプ リッ ト ・レーティングが単なるランダムな

格付の差ではなく、個々の社債発行 における真のデ フォル ト ・リスクに影響を与えるもの

であると結論づけた。LiuandMoore(1987)、Perry,LiuandEvans(1988)も 、同様の結果

を見いだ した。

Ederington(1986)は 、Moody'sお よびS&Pが 新規債券発行時に、ス ップ リッ ト・レーテ

ィングを起 こす可能性 として、①個 々の格付 を評価す る基準が異なる可能性、②格付 プロ

セスにおけるシステマチックな差が存在す る可能性 を検証 した。格付機関の判断 という非

システマチ ックな偏差 の存在 によ りスプ リッ ト ・レーテ ィングが常 に発生するため、真の

格付が投資適格か投機 的等級の分かれ 目あた りの発行である場合 に、特 に問題 となること

を見いだ した。また第1の 格付機関の判断 ミス によ り予想以上に低 い格付を付与 される、

あるいは逆 に第2の 格付機関か ら予想以上 に高い格付 を得ることがあるなら、企業が第2、

第3の 格付機関を探すインセ ンテ ィブとな ることを見 いだ した。

H:suehandKindwell(1988)は1976年 か ら1983年 にテキサスで起債された1512種 の

GO債(州 および地方政府が発行す る信頼度の高い債 券)を 用いて分析 した。内訳 としては、

560(41%)は 同一の格付、135(9%)は スプリット ・レーテ ィングであ り、817(59%)は1格

付機関 の格付 のみで あ り、 これ らを用いて債 券の利子 費用対す る第2の 格 付の影響 を

switching回 帰を用いて検定 した結果、2つ の同格の格付を持つ ことは、1つ の格付 を持つ

コス トよ り約5ベ ー シス ・ポイン ト借入コス トを下 げることを見いだ した。

ReiterandZeibert(1991)は 、1981年2月 か ら1984年2月 に販売 された300公 共事業債

を調べ、53種(16.56%)が スプリッ ト・レーテ ィングであることを見いだ し、格付が債券

の利 回りを説明する増分情報能 力を提供す るか について同時方程式モデルを用いて検証 し

た。その結果スプリッ ト・レーティングが発生すれ ば、平均債権利回 りは高い方 の格付 を

反映することを示 した。

JewellandLivingston(1998、1999)は 、国債 とのスプ レッ ドおよび引き受けスプ レッ ド

(引き受 け手数料)に 対するスプリッ ト・レーティングの影響 を検討するために1980年 か

ら1992年 までに発行された、1277の 企業債 を回帰分析で検証 した。Moody'sとS&P間 に

スプ リッ ト ・レーティングが発生 した場合、企業債 と国債 との利回 りスプ レッ ドは、格付

の高い方 と低い方の平均を反映す ることを見いだ し、先行研究で論議されて きた高い方の

格付 あるいは低 い方の格付の どち らか一方 を見ているので はな く、市場は両方の格付 を勘
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案 していることを示 した。

次 に社債利回 りと米国債利回 りとのスプレッドは、第3の 格付機関であるFitchIBCAの

格付 レベルを反映 しているか どうかについて回帰分析 を用いて検討 し、FitchIBCAの 格付

情報はMoody'sやS&Pの 情報以 上の情報 を提供することを見いだ し、FitchIBCAは 信用

リスクの評価および格付の変更において、Moody'sやS&Pよ りも幾分異なる方針に従って

いることが明 らか となった。

3.6格 付変更の影響に関する研究

この領 域 にお ける研究 は、1970年 代後 半 よ り始 ま り、格付 変 更 の情報 が 証 券市 場 に影 響

を もた ら して い るか 、あ る いは格 付 変更 によ り債 券市場 にお け る投 資 の収 益 率 に変 化 が見

られ るか を考 察 して い る もの が 多数 報告 されて い る。 さ らに格 付 変更 の タイ ミ ング につ い

て、Moody'sとS&Pの 間 に差 が生 じて いるか 、 ある いはMoody'sとS&Pの 格 付 に対す る

投 資家 の信頼性 は同 じで あるか を考 察 して いる ものが 多数報 告 され て い る。

Weinstein(1977)は 、格付 変 更 によ る債 券価 格へ の影 響 を、Moody'sの1962年7月 よ り

1974年7月 まで の12年 間 の デー タ を用 いて 、1ヶ 月間社債 を保有 して いた場 合 の格 付変

更 の収益 へ の影 響 をポー トフ ォ リオ手法 を用 いて分 析 したが 、格 付 変 更 の原 因 とな る事象

が起 こった後 の格 付 変更 はほ とん ど債 券価格 に影響 を与 えな い こ とを見 いだ した。

PinchesandSingleton(1978)は 同様 にMoody'sの1950年1月 か ら1972年9月 まで のデ

ー タ を用 いて、(1)格 付 変更 の発 表前 に株価 が 変動す る、(2)格 付 変更 の 前 には 異常 な株価 と

な るが 変更 後 は通 常 の株価 に収 束 す る、(3)格 付機 関が 格付 変 更 を行 う原 因 とな る企 業 特有

の 事象 が生 じて いな い場合 には長 期 にわ た り異 常な株 価が 続 きや す い とい う.3つ の仮 説 を

検 証 した。(1)およ び(2)の 仮説 は採択 され 、(3)の仮説 は 棄却 され る結 果 とな った 。この結 果 、

格 付機 関 が変 更 を公 表 す る前 に大 き く株価 が 変動 す るが 公表 後 には株 価 は安 定 す る た め、

格 付 変 更 情 報 は 株 価 に 大 き な 影 響 を 与 え な い こ と が 示 さ れ た 。Wansleyand

Claurentie(1985)の 検 証結 果 も同 じで あ った。

一方GrifinandSavience(1982)は 、Moody'sお よびS&Pの1960年 か ら1975年 のデ ー

タ を用 いて格付 変更 企 業180社 分 を分析 し、格下 げ情報 は投 資 家 に対 し統 計的 に有 意 な情

報 を提 供 す るが 、格 上 げ情 報 は株 価 に対 して統 計的 に有 意 な影 響 を与 えな い とい う こ とを

示 した。

またIngram,BrooksandCopeland(1983)はMoody'sの1976年 か ら1979年 まで の地方

自治体 が 発行 した債 券 を用 いて 、格付 変 更時 点 を基 準 とす る前後8ヶ 月 の債 券利 回 りを分

析 し、 格下 げ格 上 げ とも に債 権 利 回 りに対 して、統 計 的 に有 意 な影 響 を 与 えて いる こ とを

示 した。

HolthausenandLefヒwich(1986)は 、1977年 よ り1982年 にMoody'sお よびS&Pが 格付

変 更 を行 った1014社 のデー タ を用 いてIngram,BrooksandCopelandと 同様 の結 果 を導
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き出 し、かつMoody'sとS&Pの 格付 情報 に差が な い こと も示 した 。

Ederington,YawitzandRoberts(1987)は 、1979年2月28日 お よ び1981年2月27日

にお け るNYSEお よ びAMEXに お ける債権 利回 りとMoody'sお よびS&Pの 格付 情報 を も

と に非 線 形最 小二乗 法 を用 いて 格付 情 報 と最終 利回 り との関 係 を分析 し、投資家 はMoody's

な らび にS&Pの 格 付情 報 よ りもむ しろ債 券 発行体 の財務 デ ー タ を分 析 して投 資 し、財務 分

析 の付 加情報 と して格 付 情報 を利用 して い る ことを見 いだ した。

この 後1990年 代 に入 り、よ り詳 細 な研究 が行わ れて きて い るが 、共 通す る結 果 は、格 上

げ情 報 は統計 的 に有 意な 影響 を市場 に 与えな い ことを示 して い る。

H:and,HolthausenandLefむwith(1992>は 、1977年 か ら1982年 のMoody'sと1981年 か

ら1983年 のS&Pの デー タ を用 いてEderington,YawitzandRobertsと 同様 の分 析 を行 い、

格 下 げ の場合 社債 ・株 式 の 利 回 りに対 して統 計的 に有 意 な負 の影 響 が 観察 され、 同 じ格下

げで あ って もBBB以 上 の投 資適 格 内 の格 下 げよ りもBBB以 下 の投 機 的等級 へ の格下 げの

方 が 、影 響 は大 きい ことを見 いだ した 。

GohandEderington(1993)は 、格下 げ の原 因 を① 財務 状 態 の悪化 によ る もの、② レバ レ

ッジ によ る もの に分 けて そ の影 響 を見 て いる が、分析 結 果 は財 務 状 態 の悪 化 は株式 市場 に

負 の 影 響 を及 ぼす が 、 レバ レッ ジの変化 によ る格 付 変更 は債 券 市 場 か ら株 式市場 へ の 資金

移 動 がお こ り、株式 市 場 に正 の影響 を与えて いる こ とを示 した。

そ の後 のHiteandWarga(1997),EderingtonandGoh(1998),KligerandSarig(2000)お

よびDichevandPiotroski(2001)の 研 究 にお いて も同様 の結 果で あ った 。

格 下 げにつ いて、よ り詳 細 な分析 を行 う と前述 のGohandEdering七 〇nが い うよ うに米 国

債 券市 場 にお いて は、財 務 状態 の悪 化 は株 式 市場 に負 の影 響 を及 ぼす が 、 レバ レッジの変

化 に よる格下 げは株式 市 場 に正 の影響 を与え る ことが 見出 され 、市場 参 加者 が単 にMoody's

やS&Pが 格 下 げ した とい う情報 発信 をそ の ままの形 で受 け入 れ るの で はな く、格 下 げ内容

を注意 深 く観 察 して い る ことが 見 いだ され て いる。

3.7我 が国における格付に関する研究

我が国において格付の重要性が幅広 く認め られ始めたのは、ほんの数年前であ り格付 に

対す る研究がようや く始まった と言っても過言ではない。

格付の決定要因に関する研究 において、新美(1995)は 、格付の要因 としての定量的要因(財

務指標)に 注 目 し、主成分分析 ・判別分析を用いて、財務指標か ら格付 を判別することが

可能か どうかを検討す るために、格付 と財務指標の関係、 日米格付機 関のスタンスの相違

を分析 し、業種 ごとに格付 を判断す る指標が異な り、また格付 を判定す るための財務指標

として、「有形固定資産回転率」や 「売上債権回転率」といった経営資源の効率的配分が重

視 され、「量か ら質」への変革が起きている ことを見いだ した。さ らに日米の格付機関にお

ける格付の相違 について、米国系格付機関はキャッシュ ・フロー を考慮 して格付付与を行
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っている と推測 して いる。また米国系格付機関の格付は債務の履行能 力を表す 「格付J本

来の形 によ り近 く、流動比率などの安定指標や、返済能力指標に重きを置いている ことを

見いだ した。

仁科(2000)に お いては、格付 とその企業評価 との関係 について、S&Pの 格付を有す る日

米両国企業それぞれ につ いて、各種財務指標数値 と格付 との関連を回帰 し、S&Pは 日米で

同じ着眼点で格付 の付与を行って いないことを見いだ した。 さらに日本企業 のデ ィスクロ

ージャー における透明性の低さよ り、格付の一貫性 の低 さを見いだ した。さ らに高格付企

業はやや過大評価 され、低格付企業はやや過小評価 されていることを指摘 し、 日本企業の

格付は歪んで付与されている ことを見いだ した。

安川 ・椿(1998)は 、93年 度か ら97年 度までの5年 間の財務諸表データをもとに作成 した

パネルデータを用いて、 日本公社債研究所(JBRI:格 付投資情報セ ンター、R&1の 前 身)の

格付 を分析 し、格付の期間効果が少ない こと、各企業の財務 内容の悪化に追いつ いてお ら

ず、総 じて格付が高いことを見いだした。

その他の研究 として、新見(1998)で は、段階的判別分析によ り日系格付機関 と米国系格付

機関の決定要因の相違を分析 している。さ らに、中山、森平(1998>で は、OrderedProbit

Mode1に よ り、JBRIとMoody'sの 格付の決定要因における相違を分析 している。

次 に市場変動を格付データで説明 しようとす る分析は、現在までの ところ非常に少ない。

鈴木(1998)は 、「格付情報」と 「株価(リ ターン)」の関係 を分析 し、倒産企業 と通常の企

業の場合 という2つ のケースに分け、格付情報 と株式 リター ンの関係を概観 し、おおむね

格付の低下 と株価 の下落が関係あること、高格付ほど相対的な株式 リター ンは高い ことを

確認 した。

また、大橋(1998)は 、債券流通市場で観測 される社債 と国債の最終利回 りの差であるイー

ル ド・スプレッ ドを格付 ごとに分類 し、そ の平均イール ド・スプレッドの変動 をマ クロ経

済要因によって説明 しようとした。投資家 は格付 をデ フォル ト ・リスクに関する情報 とし

て信頼 し、かつその情報 をもとに合理的な社債評価を行っていると想定 し、債券のイール

ド・スプ レッ ドの変動が、デ フォル ト確率の変動、投資家の リスク回避度の変動 という2

つのファクターの変動によって説明されるとし、各ファクター の変動がマクロ経済要因(変

数)の 変動 によって説明されると仮定 した。その結果イール ド ・ス プレッ ドが、 これ らの

ファクターの変動 をあらわすいくつかのマ クロ経済変動の線形関数 としてモデル化で きる

ことを示 した。分析の結果は、格付別イール ド ・スプ レッ ドとマ クロ経済要因の関わ りが

実証された。

格付機関の比較に関 しては、第2章 および第4章 の勝 田(2001,2002)に おいて、東京証券

市場 に上場 している企業の格付を比較 して① 日系格付機関 と米国系格付機関の平均 格付 の

間に有意な差があること、②1998年 度よ りR&1とJCRの 平均格付の間にも有意な差が出

始めてきた こと、③平均格付 は、S&P<Moody's<R&1<JCRの 順に統計的有意をもって高

くなるという傾向を見いだ した。さ らに格付 の変化 に応 じて、社債の信用 リスクが債券市
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場で どのように評価 されて いるか について、平均格付 ごとにその社債 と同等の残存期間 を

有す る国債の利回りとのス プレッ ドを考察することで、格付機関 ごとにその特性 に差があ

るか どうか を検証 し、格付が下がれば下がるほど国債 とのイール ド ・スプレッ ドが大 きく

な り、市場が信用 リスクを織 り込んで いることを確認 した。

最後に 日本の市場 にお いて、格付情報 に対する市場の反応や格付情報が市場へ与えるイ

ンパ ク トについての研究、つ まり市場か ら見た格付情報の評価 に関す る実証研究は少ない。

後述の第6章 の勝田(2004)や 、大柳(2000)な らびに後述 の第8章 の馬 ・勝田 ・荒木(2004)

など数えるほどである。

3.8お わ りに

我が国では格付機関の設立が1980年 代であ り、格付 に関 して20世 紀初に自然発生的に

生まれてきたMoody'sやS&P等 の米国系格付機関 との差は非常に大きい。

しか し、現在では格付は投資家 に とり債 券投 資の必須の指標 と認 め られはじめ、アカデ

ミズムの領域においてもその重要性は急速 に認め られてきている。さらにBIS二 次規制へ

の格付の導入を控え、金融機関 に対 して重要な影響 をもた らす ことが予想され 、今後よ り

一層格付に対す る関心が高まるものと考える。

このように債券投資に関 して非常 に重要な判断基準である格付 に関 して、我が国 よ り歴

史が古 く、研究が進んで いる米国における先行研究 を中心に展望 し、格付の存在意義を考

察 した。米国においては、その中心 となる研究 として、 「格付の決定構造ならびに倒産確率

に関する研究」、「格付機関の比較 の研究 」、「利回 りに対する格付 の影響の評価 に関する研

究」、「格付変更の影響の研究」 を見てきたが、すで に市場においては投資判断の尺度 とし

て定着 してお り、な くてはな らないもの となっている。一方我が国 においてはまだ まだ研

究が少なく、米国の研究 との差は歴然 としているが、その重要性 に対する認識 は非常に高

まってお り、存在意義も今後よ り一層高まるものと考 える。

また2006年 のBIS二 次規制の導入によ り、産業界 にお いて も格付取得企業数が大幅 に増

加 しデータが今後揃って くることが予想 されるため、格付に関す る情報および格付の市場

へ の影響 に関 して、米国の先行研究 と同様 に多面的な研究が急速 に蓄積 されてゆく ことが

期待 される。
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lBIS二 次 規 制の要点は、銀行 の信用 リスク管理 にある。信用 リス ク管理 を使 った計測方法は 「内部格

付手法」 と呼 ばれてお り、借手 ごとに銀行内審査 によ り行内格付が付与 され 、格 付に応 じた債務 不履行

確率(デ フォル ト率)に 基づ いて、信用 リスク量が計測 され る。 具体的 には、 一定の厳格な要件 を満た

す外部の格付機関な どが付 して いる格付 を利用 して 、 リス ク ・ウェイ トを今 まで以上に細分化 し、 リス

クを正確 に反映す る こととな ってお り、2006年 末 か ら各国一斉 に導入 され る予定 とな って いる。

2現 在SEC公 認 の格付機 関は、前述 の ごとくMoody's、S&P、FitchRatings.DominionBondRating

ServiceLimited(2003年2月 よ り)の4社 で ある。

日本の金融庁の指定格付機関は.格 付投資情報セ ンター(R&1)、 日本格付研究所(JCR).Moody's、S&P.

FitchRatingsの5社 で ある。
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第4章 我が国における主要格付機関の特性の比較

4.1は じめ に

直接金融への資金調達方法のシフ トは、1980年 代に入 り多数の企業が、ヨーロッパを中

心 としたユー ロ市場 において、エクイティファイナンスを行いは じめた ことに始まる。 こ

のエクイテ ィファイナンスの実施に伴 い、格付の取得企業数が増加 してきた。特 に1990年

代後半に入 り証券市場が低迷 し、証券市場での資金調達が難 しくなったため、社債発行が

重要な資金調達手段となってきた。

その結果社債 の発行規模も急増 してきて いる。さらに1993年 に社債の発行 限度額 の撤廃、

1996年 に社債券の発行に関する 「適債基準」の撤廃 によ り、いかなる企業も自由に社債を

公募できるよ うになった。 このことは社債購入 に関する自己責任義務の導入 という結果を

もた らし、そ して債券格付の重要性 を認識するきっかけとなった。

そ こで米国で始まった格付 とはいかなるものであ り、1985年 よ り我が国に本格的に導入

された格付が、いかに企業の資金調達 に影響を与えているか を検討す る。

対象となる格付機関は、三国事務所を除 く、格付投資情報セ ンター(R&1)、 日本格付研究

所(JCR)、Moody's及 びS&Pの 主要4格 付機関を対象 として、以下の点を考察 し各格付機

関の特性を、比較 ・検証する。

1

2

3

4

5

格付機関ごとの格付に差が生じて いるのか

格付 に差がある場合、それは一定であるのか

日米の格付機関の間で、格付 に差が生 じているのか

格付 は利回 りに測定可能な影響を与えて いるのか

格付 のノッチ(notch)の 変化 に応 じて、社債の信用 リスクの程度は変化するのか

そ こで、本章においては、第2節 の 「データ」にお いて今回の実証分析に使用するデー

タ ・セ ットな らびに分析方法を解説 し、第3節 以下で格付機関 ごとの特性を比較 し、第9

節の 「おわ りに」で、今回の実証分析 の総括を行 う。

4.2デ ー タ

本論 文の 目的は前 節の5点 を考 察す るため に 、格 付 投資情 報 セ ンター(R&D、 日本 格付 研

究 所(JCR)、Moody's及 びS&Pの 主要4格 付 機 関の特 性 を、比 較 ・検証 す る ことで あ る。

そ こで1996年4月 よ り2000年4月 まで の49ヶ 月分 の格付 機 関 ごとの公 表デ ー タを も

と に、月次 べ 一ス の発行体 別 の格付 デ ー タ ・セ ッ トを作 成 し、検 証 した。
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格付機関 ごとに使用 した公表データは以下の とお りである。

4.2.1格 付投資情報セ ンター(R&1)の デー タ・

①1996年4月 末か ら1997年3月 末まで

日経新聞社 『日経公社債情報』の東証転換社債相場 に記載 されて いる 日本公社債

研究所の格付

1997年4月 末か ら2000年4月 末まで

日経新聞社 『日経公社債情報』の新規格付並びに格付変更のデータ

② そ の他 補助データ

格付投資情報センター 『1998年4月 創刊準備号R&1格 付 け ・債券要覧』

格付投資情報センター 『月間格付けデータブック』1998年10月 号 より2000年6

月号 まで

格付投資情報センター 『公社債情報掲載 日一覧1998年4月 ～2000年3月 末』

以上の4雑 誌に公表 されている情報を集計 し、1996年4月 末よ り各月末時点におけ

る各企業の発行体格付 を集積 したデータベースを作成 した。2

4.2.2日 本格付研究所(JCR)の データ3

① 日本格付研究所 『JCR格 付 け』1996年6月 号より2000年6月 号までに記載の

格付一覧

② 日本格付研究所lnternetHomePage情 報;「 月間格付実績」1997年2月 よ り

2000年4月 までのデータ

JCR格 付をべ一スに補助 の検証用資料 として、②の月間格付実績を使用 し、発行体

格付 を集積 したデータベースを作成した。

4.2.3Moody'sInternationalService(Moody's)の デー タ4

①Moody'sJapanK.K:,発 行 『ムー デ ィー ズ格 付 月報 』 日本企 業 ・ソブ リン1996年

4月 号 よ り2000年4月 号 に記載 の 発行 体別 格付 一 覧

4.2.4StandardandPoor's(S&P)の デ ー タ5

①1996年4月 か ら12月 まで:S&P発 行 『ク レジ ッ ト ・ウ ィー ク ・ジ ャパ ン』の

隔 月 号

②

③

④

⑤

⑥

⑦

1997年4月:S&P発 行Globa!RatingHandbook,April1997

1997年10月:S&P発 行JapanFocusVol.1,No.4,1997

1998年3月 か ら1999年5月:S&P発 行GlobalRatingHandbook

1998年4月:S&P発 行JapanFocusVol.2,No.1,1998

1998年12月:S&P発 行JapanFocusVol.2,No.2,1998

1998年1、3月 、1999年1、9月:S&P発 行AsianFocus
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⑧2000年1月 から2000年4月:S&P発 行CreditFocusJapan

⑨ 「ニュース ・リリース」1999年1月 より2000年4月 末まで

以 上の公表データより、月次ベースでの格付機関 ごとの発行体格付 のデータ ・セ ッ トを

作成 した。なお本サ ンプルは、発行体その ものに対する格付をべ一ス とし、発行体格付が

ない場合に長期格付がある場合は長期格付を使用 した。そのため各社債の個別の格付 を基

に したものではない。

全データには、1996年4月 よ り2000年4月 までの49ヶ 月間に亘る格付機関の発行体別

の月次格付データが含まれ る。サ ンプルの格付 は、発行 されている個 々の社債 をべ一スに

して いないため、社債 に関する、満期までの期間等の個別の要件は考慮 していない。

表4-1格 付記号 読替表

Score Moodゾs S&P JCR R&1

22 Aaa AAA AAA AAA

21 Aa1 AA+ AA+ AA+

20 Aal AA AA AA

19 Aa3 AA一 AA一 AA一

18 A1 A+ A+ A+

17 A2 A A A

16 A3 A一 A一 A一

15 Baal ggg+ ggg+ ggg+

14 Baal BBB BBB BBB

13 Baa3 BBB一 BBB一 BBB一

12 Bat gg+ gg+ gg+

11 Bat BB BB BB

10 Bai BB一

-

BB一 BB一

9 B1 g+ g+ g+

8 B2 B B B

7 B3 B一 B一 B一

6 Caa1 CCC+ CCC+ CCC+

5 Caa2 CCC CCC CCC

4 Caa3 CCC一 CCC一 CCC一

3 Ca CC CC CC

2 C C C C

1 D D D D

この全デ ー タ を基 に格付 を分 析す るが、格 付が 、Moody'sと 他 の格付 機 関で 異な り統 一性

を欠 くため 、JewellandLivingston(1999)等 の先 行研究 に倣 い、格 付 を表4-1よ うに数字

に置 き換え る もの とす る。 この数字 の差 は、 ノ ッチ(notch)と して 表 す。

表4・2は 、各格 付機 関 によ る格 付 企業 数 の推移 を例 示 して いる が、格付 企 業数 は、各 年 の

4月 末 にお け る企 業 数で ある。
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表4-2格 付企業数の推移

各社 公表資料より

1996年4月 1997年4月 1998年4月 1999年4月 2000年4月

R&1 422 424 736 707 717

JCR 401 443 466 489 495

Moodゾs 220 226 235 239 248

S&P 60 95 138 170 251

4.34格 付 機関共通比較デー タ

表4-34格 付機関に共通する企業の平均格付

R&1 JCR Moodゾs S&P

1996年

共通企業数 4 4 4 4

平均格付 19.50 19.75 17.50 17.50

1997年

共通企業数 7 7 7 7

平均格付 18.57 ia.as 14.86 14.00

1998年

共通企業数 37 37 37 37

平均格付 17.95 17.95 14.51 13.92

1999年

共通企業数 43 43 43 43

平均格付 16.79 17.86 13.81 13.40

2000年

共通企業数 83 83 83 83

平均格付 16.96 17.72 14.06 13.18

上記の企業数は、各年4月 末 における、格付機関 ごとの公表デー タをもとに、格付 した

企業数 を集計 したものである。

4格 付機関共通比較データには、1996年4月 よ り2000年4月 までの各年4月 末の格付

データが含 まれている。表4-3は 、4格 付機関全てが格付 した企業数および平均格付の推移

を例示 している。 このデータをもとに、後段において国債 との利 回 りのスプレッドを比較

する。
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4.43格 付 機関共通 比較デー タ

3格 付機関共通比較データには、1996年4月 よ り2000年4月 までの各年4月 末の格付

データが含 まれている。前記の4格 付機関比較では、96年 や97年 のサ ンプル数では少な

すぎて、正確な分析 を行 うことに無理が生ずるため、S&Pを 除外 したデー タサ ンプル とし

て用意 した。

表4・4は 、S&Pを 除外 した3格 付機関の全てが、格付 した企業数および平均格付の推移

を例示 している。 日系のR&1お よびJCRと 、Moody'sと の間には1996年 か ら2000ま で

の期間 において、危険率1%で 統計的に有意な差が生 じている。またR&1とJCRと の間 に

も1999年 よ り差が生 じている。

表4-43格 付機関に共通する企業の平均格付

R&1 JCR Moody's

1996年

共通企業数 45 45 45

平均格付 17.73 17.98 14.91

1997年

共通企業数 53 53 53

平均格付 17.72 17.98 14.36

1998年

共通企業数 79 79 79

平均格付 17.47 17.53 14.08

1999年

共通企業数 86 86 86

平均格付 16.27 17.48 13.55

2000年

共通企業数 109 109 109

平均格付 16.55 17.39 13.75

4.5格 付機関別格付レベルの比較

米国系格付機関と日系格付機関との格付についての新美(1995、1998)や 中山 ・森平(2000)

等の研究 において、 日米の2格 付機関にお ける比較や、単年度にお ける 日米4格 付機関の

比較において、米国系と日系の格付機関の間には、2～3ノ ッチの差が生 じていると言われ
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て いる。その結果 として、著者 らは、 日系格付機i関は米国系格付機関 と比較 して、判定が

甘 いと結論づけて いる。

表4-5格 付企業数の推移と平均格付

各社 公表資料より

1996年4月 1997年4月 1998年4月 1999年4月 2000年4月

格付企業数 401 443 466 489 495

JCR

平均格付 15.49 15.51 15.54 15.44 15.74

格付企業数 422 424 736 707 717

R&1

平均格付 16.67 16.78 16.14 15.50 15.37

格付企業数 220 226 235 239 248

Moodゾs

平均格付 15.12 15.07 14.98 14.42 14.34

格付企業数 60 95 138 170 251

S&P

平均格付 18.07 16.51 15.36 14.76 13.98

そ こで、1996年4月 よ り2000年4月 期の間における、格付機関 ごとに格付をお こなっ

た企業数の推移 と各年4月 にお ける平均格付の変遷 を見たものが、表4・5で ある。ここで、

R&1、Moody's及 びS&Pの 格付機関の平均格付が、急速 に下が ってきていることが見てと

れ、JCRに ついて も、前記 の3社 共通企業、4機 関共通企業の格付においては、下がって

きて いる。

この原 因については、第一 に1997年 秋よ り始まったアジア通貨危機の影響 を受 け、1998

年初め頃よ り業績見通 しを下方修 正す る企業が出始 めた。その結果 、既存 の格付取得企業

の格付が下がった。さらに1998年4月 にMoody'sが 我が国のソプリン格付 を下げる方向で

検討 に入 った ことによ り、Aaa格 の企業がなくなったことことも原 因とされている。

しか しなが ら、格付の下落は統 一 した要因が存在す るのではな く、格付機関 ごとで異な

る。例 えば、JCRは 、1996年 か ら2000年 までの機関において、格付企業数は約20%、100

社増加 したに も関わ らず、平均格付はほとん ど変化 していない。

一方、我が国最大手の格付機関である、格付投資情報セ ンター(R&1)は 、1998年4月 に

日本公社債研究所(JBRI)と 日本イ ンベスターズ ・サー ビス(NIS)が 合併 して、新たにスター

トを切った格付機関で あり、それ まで400社 強の格付 しか行っていなかったものが、1998

年急 に700社 強 に増加 した。R&1の 格付は、1998年4月 末時点ではあま り格付は下がって

いなか ったが、1998会 計年度な らびに1999会 計年度中に、急速 に多数の企業の格付が下

が り、1999年4月 末並びに2000年4月 末の結果としてでて いる。6

米国系格付機関であるMoody'sやS&Pに お いては、1996年 よ り1999年 に関 して、継

続 して下落 してきている。Moody'sの 場合、新規格付 の増加は少な く全体 の平均格付 におい
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ては新聞紙上で言われているほどの下落は起 こって いない。その一方、4格 付機関の共通企

業において、大 きく下落 して いる。S&Pの 場合には、1997会 計年度よ り急速 に勝手格付を

増加 させてお り、その格付 レベルが低 いことが、急速に格付 を下 げる原 因とな っている.

次節 にお いて、格付機関 ごとの格付の度数分布 を提示 し、よ り詳細な分析を行 う。

4.6格 付機関ごとの格付の度数分布

度 数 分布 に関 して 、 λ12検定 によ り正 規性 の検 定 を行 った結 果 、1996年 お よび1997年 に

お いては 、デー タ数 は 少な いが 正規 分布 を仮 定す る ことが で き る(P>0.05)。 しか しなが ら、

1998年 、1999年 お よび2000年 に関 して は、危 険率10%に お いて も分布 に正規 性 を仮 定す

る こ とが で きなか った。

格 付機 関毎 の分 布 に関 して は以下 の ご と くま とめ る ことが で き る。

図4-1R&1格 付 度 数 分 布1996年 か ら2000年
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日系のR&1は 、前節の とお り1997年 度の約400社 よ り、98年4月 か らは700社 以上の

企業 の格付をお こなってお り、格付符号でA格 の企業よ りもB格 の企業の方が多 い、さら

に1998年 度 より格付の下落が 目立つ。1998年 度は30%弱 の企業が格下げされ、さ らに1999

年度においても10%以 上の企業 の格付が格下げされた。

また度数分布 の形状よ り、一分布のピークが2つ 現れるようにな っている。BBB+を 谷 とし

て、A一格 と投資的格等級の下限であるBBB・ あるいは1ノ ッチ上のBBBに ピー クがきてい

る。投資的格等級 とされるBB+か らしたの格付では急速 に件数が減少す る。 この原因とし

ては、格付の下落に伴 う格付の取 り下げによるものである。さ らに度数分布の形状か らは、
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投 資的格 等級 の下 限で あ る、BBB一 にお いて は、直 感 的 に人為 的 な操 作が 発生 して いる と考

え られ る。

JCRは 、勝 手格 付(Unsolici七edRating)を 行 って お らず 、 す べて依 頼格 付(Solicited

Rating)で あ り、1996年 に約400社 に対 して格 付 を行 って いた ものが、2000年 には約500

社 弱 に格 付企 業 数 を増加 させ て い る。しか しなが ら、1998年 度 に10%強 の格下 げを行 った

のみで 、格付 の分 布 は ほ とん ど変わ らな い とい う特 徴 を持 って いる。

またR&1と 同様 に分布 の ピー クが2つ 現 れ るよ うにな って い る。BBB+を 谷 と して、A一

と投 資的 格等 級 の下限 で あ るBBB一 あるい は1ノ ッチ 上のB:BBに 山が き てい る。投 資 的格

等級 とされ るBB+か らした の格付 で は急速 に件 数 が減 少す る。

図4-2JCR格 付 度 数 分 布1996年 か ら2000年
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次 に米 国系格 付機 関で あ るMoody'sの 場 合、格 付 のB格 にお いて 、Baa3、Ba2、Blと2

ノッチお き に件 数が増 加 して いる。Baa3、Ba2格 は新 規格 付 の増 加 によ り、B1格 は、格

付 の 引き下 げ の影 響 が大 き く、特 に1998年 度 にお いて 、30%弱 の企業 の格 付が 格 下 げされ

た影 響 が大 き い。

またMoody'sは 、 勝手 格付(UnsohcitedRating)と 依 頼 格 付(SolicitedRating)に つ

いて 明確 に して い な いため 推測 で あ るが 、依 頼 格付 よ りも勝 手格 付 が 多 い こ とか ら、投 資

適 格等 級 の下限 で あ るBaa3以 下 の投機 的等級 の格付 が他 の格 付機 関 に比較 して多 い と考

え る。そ の結 果度 数 分布 の形 状か ら推 測 す る と、形 状 に 山谷 が毎 年 形 状 を変 え て発 生 して
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お り、正規性は仮定できないが、4格 付機関のうち最 も正規分布に近 い形状をして いると考

える。

図4-3M。ody's格 付 度 数 分 布1996年 か ら2000年
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S&Pの 場合、1996年4月 以降 の新規格付取得企業の特色は、第一 に低い格付 の企業が増

加 した ことが挙げられる。また格付企業数の増加は、BBB、BBな らびにB格 で顕著であ

る。そ してS&Pの 場合、勝手格付が増加 した格付件数のほとんどを占めているため、格付

レベルではA、BBB、BB、B格 と+一 のつかない中心的な格付に集中 している。特にBBB、

BB格 においては、勝手格付 による新規格付件数の増加が際だっている。

また1998年 度の格下 げが全体の30%以 上にもなる ことか ら、特 にシングルB格 におい

て、格付企業数の増加 につなが っている。

さらに分布の ピークがきれいに現れて いる。BBB+を 谷 として、Aと 投資的格等級の下限

であるBBB一 か ら1ノ ッチ上のBBBに ピークがきている。さらにBBな らびにB格 にもピ

ークがきている。

またS&Pの 場合は勝手格付(UnsolicitedRating)と 依頼格付(SohcitedRating)に つ

いて明確であり、依頼格付よ りも勝手格付が圧倒的 に多い ことか ら、投資適格等級 の下限

であるBBB以 下 の投機的等級の格付が多 いと考える。

43



図4-4S&P格 付 度 数 分 布1996年 か ら2000年
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表4-64格 付機関の格付の変更状況

変更企業数

1996年 度 中 1997年 度 中 1998年 度 中 1999年 度 中

格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ

R&1 44 8/424 35 42/736 7 239/707 12 83/717

JCR 12 10/443 18 24/466 16 64/489 11 38/495

Moody's 1 1/226 1 8/235 3 61/239 8 20/248

S&P 1 1/95 1 23/138 1 45/170 3 11/251
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図4-54格 付機関 における格付の変更状況
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4.7共 通企業における格付比較

表4-3の4格 付機関 に共通す る企業の平均格付データより、1996年 当時S&Pは 我が国

においては、あま り活発 に格付活動を行 っていなかった。同年 における格付件数は、わず

か60社 という状態であった。Moody'sは 同年にお いて、S&Pの3倍 の格付件数を誇って い

るが、それでも220社 という状況であった。発行 される債券の全て を格付けする方針であ

るというMoody's及 びS&Pの アメリカにお ける活動 とは比較にな らない。

その結果表4-3に 見 るように、4格 付機関がともに格付 を行 った企業数は1996年 おいて

わずか4社 であった。その企業は、オ リックス、住友海上、TDK、 日本航空であった。 こ

れ らの平均格付 となるため、1996年 の平均格付は特 に高い。その後 、年 を追 うごとに共通
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企業数も増加するが、それ に反比例するかのように格付が下がってきた。

特 に1999年4月 における平均格付の対前年比の下落は大 きく、R&1に おいては1。16ノ

ッチ と1ノ ッチを越える下落が起 きている。表4-5に あるよ うにR&1全 体 にお ける平均格

付 の下落が0.63ノ ッチであるの比 して、ほぼ2倍 の下落 となった。

この ことは我が国の主要企業の決算発表が決算短針 という形で5月 頃に発表にな り、そ

の とき多 くの輸出企業が、アジア経済危機 の影響 をまともに受ける形で、1997年 度の決算

内容 を下方修正 し、さらに1998年 度の予想 も下方修正する発表が相次ぎ、その発表を受け

る形にて 、格付機関が、3～6ヶ 月遅れで、多数の企業の格付 を格下げ した ことに由来す る。

その当時の格付機 関ごとに公表されたニ ュース ・リリースが、そのことを伝えている。 こ

のアジア経済危機 の影響に関しては、第5章 にお いて詳細 に実証分析す る。

表4-74格 付機関の共通企業の平均格付の検定

企業数 JCR R&正 Moodゾ$ 5&P 平均格付の差 検定結果
19.75 19.50 0.25 差がない

1996年 4 19.75 17.50 2.25 差がない

4月 末 19.75 17.50 2.25 差がない

19.50 17.50 2.00 差がない

19.50 17.50 2.00 差がない

17.50 17.50 o.oo 差がない

18.86 18.57 0.29 差がない

1997年 7 18.86 14.86 4.00 ***

4月 末 18.86 14.00 4.86 ***

18.57 14.86 3.71 ***

18.57 14.00 4.57 ***

14.86 14.00 o.ss 差がない

17.95 17.95 o.oo 差がない

1998年 37 17.95 14.51 3.43 ***

4月末 17.95 13.92 4.03 ***

17.95 14.51 3.43 ***

17.95 13.92 4.03 ***

14.51 13.92 0.59 *

17.86 16.79 1.07 ***

1999年 43 17.86 13.81 4.05 ***

4月 末 17.86 13.40 4.47 ***

16.79 13.81 2.98 ***

16.79 13.40 3.40 ***

13.81 13.40 0.42 *

17.72 16.96 α76 ***

2000年 83 17.72 14.06 3.66 ***

4月 末 17.72 13.18 4.54 ***

16.96 14.06 2.90 ***

16.96 13.18 3.78 ***

14.06 13.18 oss ***

注1=1996、1997年 の デ ー タに関 して は 、サ ンプ ル 数 が 少 な く正確 で はな い が 、

デ ー タの 分 布 が 正 規 分 布 であ るた め 、Pairedt-testを 行 った 。

注2:1998、1999、2000年 のデ ー タの 分 布 が 正 規 性 を仮 定 で きな いた め 、ウ ィル コクソン符 号 付 順 位 和 検 定 を 行 った 。

*P〈Oj、**P〈0.5、***P〈0.01
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表4-7は 、4格 付機 関の平均 格 付 を比 較 した もので あ るが 、1996年 にお いて は、 前記 の

とお り、企 業数 も少な く有 名企 業 のみ で あるため 、日系格 付機 関 で は約20、 格付 でほ ぼAA

格 、米国 系格 付機関 で約18、 格 付 でA+と い う高 い格付 で あ り、 日米間 で 差が な か った。 し

か し翌1997年 にお いては 日系格 付機 関 では約18.5、 格 付で ほ ぼAA・ 格 、米 国 系格付 機i関で

は約14、 格 付でBBBと 約4ノ ッチ の差 がつ いた。 この 傾向 は翌1998年 も同様 であ り、 日

米 間 で約4ノ ッチの差 とな った 。7

しか しなが ら、1998年 度 中 にお けるR&1の 格下 げ の影響 が 非常 に大 き く、1.16ノ ッチ

も下落 したた め、R&1の 格付 はJCRと も1ノ ッチ以 上 の差 が で きた。 この傾 向は 、2000

年4月 時 点 にお いて はやや 改善 され たが 、そ れで も0.76ノ ッチ の差 を残 して い る。

2000年4月 時点 の格 付 を見 て み る と、それ まで の急 速 な格 下 げが治 ま り、S&Pな らび に

JCRは 小 幅 の格下 げ 、R&1お よびMoody'sに お いて は、反 転格 上 げ とな って い る。

後 段 で格付 と社債利 回 りと国債 とのス プ レッ ドの関 係 を見 るが 、S&Pの 場 合 、1997年 よ

り始 ま る格 下 げの あま りに急 速 な進 行 は 、本来 格付 が 意 味す る と ころの デ フ ォル ト率 に関

して、 全 く整 合性 の取 れな い状 態 とな って いる と言わ ざる を得 な い。

そ こでS&Pを 除 いたR&1、JCR、Moody'sの3格 付機 関 に共通 す る企 業 の平均 格付 を次

に検 討 した。 表4-4に3格 付 機 関 の場 合 の平均格 付 を示 し、 さ らに表4・8に お いて 、R&1、

JCR、Moody'sの3格 付 機 関 にお ける平均 格付 の差 を検 定 した 。そ の結 果 、Moody's<R&1<

JCRの 順 に平均 格付 に有 意な 差が あ った。

表4-8よ り、3格 付 機 関の 比較 にお いて 、Moody'sの 格 付 は 日系格付 機 関 で あ るR&1お

よ びJCRと 比較 して格付 が 明 らか に低 く、1996年 よ り2000年 まで約3ノ ッチ の差 が つ い

て いた。8

表4-8JCR、R&1及 びM。 。dy'sの共 通企 業の平均格 付の検定

共通企業数 JCR平 均格付 R副平均格付 M。odゾs平 均格付 平均格付の差 検定結果
1996年4月 末 45 ｻss 17.73 0.24 差がない

17.98 14.91 3 07 ***

17.73 14.91 2 82 ***

1997年4月 末 53 17.98 17,72 0 26 差がない
17.98 14.36 3 62 ***

17.72 14.36 3 36 ***

1998年4月 末 79 17.53 17.47 0 06 差がない
17.53 14.08 3 46 ***

17.47 14.08 3 39 ***

1999年4月 末 86 17.48 t6.52 0 95 ***

17.48 13.55 3 93 ***

16.52 13.55 2 98 ***

2000年4月 末 109 17.39 16.55 0 83 ***

17.39 13.75 3 63 ***

16.55 13.75 2 80 ***

データの分布 が正規 性を仮定 できないため、ウィルコクソン符号 付 順位 和検 定を行い検 定 した 。

*P〈o.i、**Pく0.5,***P〈0.01
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日系格付機関のR&1とJCRの 格付 については、4格 付機関 に共通する企業の比較の場合

と同様に、1996年4月 か ら1998年4月 時点 においては、平均格付 に差はなかったが、1998

会計年度に、いずれの格付機関 も多数の企業の格下 げを行ったが、R&1の 格下げの割合が

30%強 とな った ことを受け、1999年4月 における平均格付 を見た場合、JCRとR&1と の

差がほぼ1ノ ッチ とな り、またR&1とMoody'sと の差はほぼ3ノ ッチ となった。そのため

S&Pを 除外 した、3格 付機関のデー タも、4格 付機関の共通する企業の平均格付の結果と同

様 のもの となった。

4格 付機関に共通する企業の平均格付 な らびに3格 付機関の平均格付 のよ り、米国系格付

機関 と日系格付機関との問 には平均格付 に有意な差があった。さ らに平均格付の差は、年

を追 うごとに広がってお り、 ノッチ幅 を一定 と仮定 していることよ り、米国系格付機関の

方が、 日系格付機関より有意に格下げの幅が大きいといえる。

次 に、米国系格付機関の方が、 日系格付機関よ り有意に低い格付をつ けていることに関

して、次節において、社債の流通市場 において社債 の流通利回 りの面か ら考察す る。

4.8格 付 と社債利 回 りの関係

4格 付機関の付 ける格付 について、市場が どのように評価 されているか について、格付 ご

との社債の流通利回 りか ら考察す る。

実際 に流通 して いる社債 と同等の国債 の利回 りとのスプ レッ ド、つ ま り社債 のイール

ド ・スプレッドを見る ことによ り、市場 が信用 リスクに見合 った リター ンがどの くらいで

あるのか といった ことが、信用 リスク管理の上で重要とされて きた。

そ こで、4格 付機関の平均格付 ごとに、その社債 と同等の残存期間を有す る国債の利回り

とのスプレッ ドを考察することで、格付機 関ごとにその特性 に差があるか どうかを検討す

る。

4.8。1デ ータ

対象 となる企業のデータは、表4-3に おいて2000年4月 末時点における東京証券取引所

上場企業のうち、4格 付機関が共通 して格付の付与を行っている企業83社 を対象 として、

その うち以下の基準を満た して、実際 に社債 を発行 している企業68社 を対象 として いる。

・ 実際に市場で流通 している社債についてのデータは、2000年4月28日 付けの 日本

証券業協会の 「店頭基準気配」 に記載 されている各社の社債 のうち、残存期 間が、

3年 以上7年 未満の社債を対象 としている。9

・ 対象 とする国債 は、企業ごとの社債 の残存期間は、対象となる社債 にほぼ匹敵する

ものを採用 し、国債の利回 りと社債 ごとの利回 りとのスプ レッ ドを計算 し、それを

企業 ごとに平均 を算定 し、使用 した。残存期間は、企業 ごとに発行 している社債の
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償還 までの期間 を平均 したものを平均年限 として採用 している。

4.8.2実 証 結果

格付 とは、本来企業 の倒産確率、デフォル ト・リスクを表す ものであ り、格付が下がれ

ば下がるほど、信用 リス クが高 くなるように考え られて いる。

鈴木(1998)が 言及 しているよ うに、近年 まで我が国の社債市場では格付 を反映 した利

回 り格差が生 じて いないという指摘があ り、発行市場において シンジケー トの担い手 によ

って格付 と発行利回 りが決定されてきた こと、第三者機関 としての格付機関の誕生 ・育成

が遅れた ことがその要因と見 られていたが、徐々に格付が定着 してきたことで、利回 り格

差も見 られるようにな ってきている。10著 者 による比較は、R&1のAAA格 とBBB格 と

の社債利回 りの差 を見 たものであるが、本章 にお ける実証結果にお いては、よ り一層はっ

きりとこの傾向を見いだす ことができた。

図4-64格 付機 関における格付と国債とのスプレッドの相関関係
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4格 付機関における、格付 と国債 とのスプレッドの関係 を示 した ものが図4-6で あ り、企

業 ごとの社債の平均利 回 りと残存期間がほぼ同等の国債 の平均利 回 りとのスプレッ ドを見

ている。全ての格付機関 の実証結果において、格付が下がれば下が るほど、国債 とのイー

ル ド・スプレッドが大きくな り、市場が信用 リスクを織 り込んでいることが見いだされる。

1996年 以前の基準である 「適債基準」 を考えれば、B格 に格付が下がれば、国債 との利 回

りにおける差、イール ド・スプ レッドが一層大きく開き始める。この ことを図4-6は 如実 に
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示 して い る。

格付 と国債 との ス プ レッ ドにつ いて、格 付機 関 ごとの相 関 関係 につ いて 、格付 のA格 お

よびB格 にお け る格付 と、国債 とのイ ール ド・ス プ レ ッ ドの関係 につ いて 考察 した ところ、

図4-7か ら図4-10お よ び表4・9の 回帰直 線 がえ られ た。

図4-7格 付と国債 とのスプレッドの相関R&1
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表4-9格 付 と国債とのスプレッドの相 関

2000年4月28日 付

A格 B格

回帰直線
自由度修正済み

決定係数R2
回帰直線

自由度修正済み

決定係数R2

JCR y=0.124x-0.050 0.908 y=1.308x+0.221 0.851

R&1 y=0.081x+0.012 0.899 y=1.559x-2.071 0.817

Moody's y=0.041x+0.070 0.655 y=0.782x-1.524 0.719

S&P y=0.011x+0.149 0.309 y=0.262x+0.366 0.367

4格 付機関のいずれにおいても、シングルA格 以上 とBBB格 以下において、回帰直線の

傾きが大きく異な り、シングルA格 以上 にお ける格付の下落よ りもBBB格 以下における格

付の下落の方が、スプレッドに与える影響が大 きい。 また回帰直線の傾きが格付機関 ごと

に異なることも見受けられる。

日米 の格付機関を比べれば、米国格付機関の方が 日系格付機関 に比 して、総 じて傾 きが

低 く、また、その相違は、A格 よ りもB格 において大きな差 となっている。さらには米国

系格付機関の方が、国債 とのイール ド ・スプレッ ドが小 さいことが見受 けられ る。

4.9お わ り に

本章では、近年、政府 当局者、企業、投資家 にとり債券市場 における投資の判断材料 と

して必要 とされ、かつ債券発行企業の信用 リス クの指標 として重要な もの と考え られてき

た、債券格付 とはいかなるものか を検討する ことを目的 として いた。その手段 として、格

付投資情報セ ンター(R&1)、 日本格付研究所(JCR)、Moody'sCorporation(Moody's)お よび

StandardandPoor's(S&P)の4格 付機関の格付の特性 に差が存在するのかどうかにつ いて

比較 ・検証することであった。

これ ら4格 付機関には、大 きく米国系格付機関(Moody'sお よびS&P)と 日系格付機関(R&1

およびJCR)の 相違がある。格付の誕生及びその歴史において も、民間か ら自然発生 してき

た歴史を持つ米国系格付機関 と政府主導で設立 された 日系格付機関 との相違 がある。

さ らには、収益構造 にお いて も投資家サイ ドよ りの収入を頼 りにした歴史 を持ち、1970

年代に入 り、よ うや く起債者側か らも収入を得 るようになった米国系格付機関 と起債者側

か ら収入 を得て いる 日系格付機関 との間 には、独立性 に関 し大きな差があると言われてき

た。 日系格付機関の場合、その出資者(株 主)は 、社債の引き受けを行 う証 券会社あ るい

は受託銀行であ り、格付を行 うにあた り、その公平性および独立性の保証 が保てな いので
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はないかと危惧 されている。 このことが理由で、 日系格付機関であるR&1お よびJCRは 、

米国での格付機関の認可を得 られないとも言われ、米 国系格付機関 と日系格付機関の問に

は格付の性質に相違があると指摘 されてきた。

本稿の実証研究の結果は、以下のごとくま とめることができる。

① 日系格付機関の平均格付 と米国系格付機関の平均格付の間に有意な差がある。

②98年 度よ り日系格付機関である、R&1とJCRの 平均格付の間にも有意な差が出

始めてきた。

③ 平均格付 は、S&P<Moody's<R&1<JCRの 順 に有意差をもって高 くなるという傾

向を持っている。

④ 分布 に関 しては正規性 を仮定することはできず、度数分布の形状 は、投資適格の

下限であるBBB一(Moody'sの 場合Baa3)か ら上のスコアに偏 りがみ られ る。

⑤ 日系格付機関の場合、投資適格の下限であるBBB・ より下の格付 においては、件

数が激減する。

⑥ 米 国 系 格 付 機 関 の 場 合 は 勝 手 格 付 が 多 い た め 、 投 資 適 格 の 下 限 で あ る

BBB一(Moody'sの 場合Baa3)以 下の格付が多 いと推測 される。

⑦1996年 よ り2000年 にかけて、全ての格付機関において、平均格付が下落 した。

⑧1999年4月 における格付は、格付機関の全体の平均格付は下げ止めないが、4格

付機関共通企業な らびに3格 付機関共通企業の平均格付は、好転 してきた。

⑨JCRお よびS&Pの 平均格付は、その下げ幅が小 さくな り、R&1お よびMoody's

の平均格付は下げ止め、逆にわずかなが ら上昇に転 じた。

次 に、格付の変化に応 じて、社債の信用 リスクが債券市場で どのよ うに評価 されている

か について、平均格付 ごとにその社債 と同等 の残存期間を有する国債の利回 りとのスプレ

ッ ドを考察する ことで、格付機関 ごとにその特性に差があるか どうかを検証 した。全ての

格付機関の実証結果において、格付が下がれ ば下が るほど、国債 とのイール ド ・スプ レッ

ドが大きくな り、市場が リスクを織 り込んでいることが認識された。

格付 と国債 とのスプレッ ドにつ いて、格付機関 ごとの相関関係について、格付の シング

ルA格 以上とBBB格 以下の社債 と国債 とのイール ド・スプ レッ ドの関係 について考察 した

ところ、4格 付機関のいずれにおいても、シングルA格 以上とBBB格 以下 において、回帰

直線 の傾きが大きく異な り、市場の判断では、A格 における格付の下落よ りもB格 におけ

る格付の下落の方が、スプ レッ ドに与える影響が大 きい。また、回帰直線の傾 きが、格付

機関ごとに異なることも見受 けられる。 日米の格付機関を比べれば、米国系格付機 関の方

が 日系格付機関に比 して、総 じて傾きが低 く、またその相違はA格 よ りもB格 において大

きな差 となっている。
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我が国の債券市場では、格付 を反映 した利回 り格差が生じて いないと言 う指摘があった

が、本実証研究 によ り利回 り格差 も見 られ ることが見 いだされた。さらには、米国系格付

機関の方が、国債 とのイール ド ・スプレッ ドが小さいことが見受け られる。

1格 付投資情報センターは、前述のごとく、1998年4月 に日本公社債研究所(JBRI)と 日本インベスター

ズサー ビス(MR)が 合併 して、新たにスター トを切った格付機関である。

そこで、本研究におけるデータとして合併前のJBRIな らびにNIRを 個別に得ようとしてが、NIRの

データについては、各地の図書館を回ったが、対象とする期間のデータを全て入手することが、不可能

であった。

また1998年3月 末における活動をJ:BRIとNIRで 比較したところ、日経新聞社内で既に活動を本格

的に始めていたJBRIの 方が活動範囲も広 く、種々の企業に格付を付与していたことにより、1996年4

月末よ り1998年3月 末までのデータについては、JBRIの データを使用した。
2カ ウエット(1999 、pp.103-124)に よれば、格付に関して、米国においてはMoody'sお よびS&Pが ほ

とんどの社債発行企業の格付を網羅 してお り、かつ社債発行市場が完備していることか ら、主要な米国

企業はカバーされている。

しかしながら、日本企業については、社債発行企業のほとんど全てを網羅 している格付機関は、三国

事務所のみであると言われている(格 付件数は約1,600社)。R&1に おいても全数で約700社 程度であ

り、どの格付機関もベースとできないが、格付件数の最大のR&1を 中心に進めてゆく。
3日 本格付硯究所の格付は、社債の発行者のみを格付けしている。さらに格付は、社債の発 ごとに行わ

れているが、しかしながら、同一企業の社債格付の中で、異なる格付をつけたものはないため、格付一

覧に記載の格付をそのまま使用する。
4Moody'sの 発行体格付も他社と同様、社債を発行していない企業をも格付したものであり、一方社債発

行企業を全て網羅はしていない。
5S&Pの データについては.49ヶ 月全て揃っているわけではないためニュース・リリースを参考にして、

データを作成した。また、S&Pの データもMoody's同 様社債を発行していない企業をも格付したもの

であ り、一方社債発行企業を全て網羅はしていない。

6本 研究 にお いては、98年 以前 のR&1の 格 付企業数は、JBRIの 格付件数 を使用 して いるが、

NISと 共通す る企業 も多 いため、1998年 に急速 に格付企 業数:を増加 させた と言 える。

7表3・7に おいては、格付機関の ごとのデータに対 して、xz検 定による正規性の検定をおこなった0そ

の結果、1996年4月 な らびに1997年4月 のデータに対しては、正規性を仮定できるが、1998年4月 、

1999年4月 、2000年4月 に対しては、データに正規性を仮定できないことが判明した。そこで、平均

格付の差の検定においては、1996年 および1997年 は、pairedt・testを 、1998年 、1999年 および2000

年については、ウィルコクソン符号付順位和検定を使用し、検定を行った。

8表4-8に おいても同様に、格付機関ごとのデータに対して、x2検 定による正規性の検定をおこなった。

その結果、1996年4月 から2000年4月 の全期間のデータに対 して正規性 を仮定できないことが判明し

た。そこで、平均格付の差の検定においては、ウィルコクソン符号付順位和検定を使用 し、全期間の検

定を行った0
9社 債の評価の基準日については、格付の基準 日を毎年4月 末日のものを使用 しているため、2000年 に

ついては、4月28日 の格付を使用 している。そこで、社債のスプレッドに使用するデータの基準 日もそ

れに準じた。

発行額については、十分な流通性を確保しているであろうと予測される100億 円以上を対象としてい

る。残存期間については、先行研究に習い、中長期的に安定している3年 以上7年 未満の社債を対象と

している。
夏o鈴 木 誠(1998)、P 。58
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第5章 格付に見るアジア経済危機が企業格付に与えた影響

5.1は じめ に

1980年 代後半か らASEAN4(イ ン ドネシア、タイ、フィ リピン、マ レーシア)は 、外

国か らの活発な直接投資の導入と日米欧への輸出の好調により、WorldBank(1993)が 「東

アジアの奇跡」と呼ぶ持続的な高度経済成長によって、「世界の工場」と呼ばれる地位を確

立す るに至った。しか し1997年 にタイ を震源地 とするアジア通貨危機が発生したことによ

り、韓国、台湾な どの東アジア諸国やASEAN4の 通貨が暴落 し、各国の経済および金融秩

序に大打撃が加えられた。この結果ASEAN4を 中心とするアジア諸国に進出して いた 日系

企業 に対 しても、資金 ショー ト、売上の激減、生産の減少等の多大な影響が与え られた。

このイベン トの影響 を日本企業の格付の変更より見 ることが主題で ある。

本章の目的は、ASEAN4を 重要な拠点 と考 え、当時 まだ主力の生産拠点や委託加工先を

中国 に移 して いなかった 日本企業へのアジア経済危機 の影響 を、格付の変更よ りみること

である。

本章の構成は、第2節 の 「我が国の中国およびASEAN4へ の投資の推移」お よび第3

節の 「アジア経済危機の産業への影響」において中国元切 り下げのASEAN4へ の影響を概

観 し、第4節 の 「格付にみるアジア経済危機の影響」において実証分析 をおこない、第5

節の 「まとめ」にお いて総括す る。

5.2我 が国 の中国お よびASEAN4へ の投資 の推移

アジア経済危機の発生前に中国は1980年 代よ り1994年1月 までの間に米 ドルに対 して

約80%の 大幅な人民元の切 り下げをお こなった。その後は米 ドルにペグするよ うな形で推

移 し、安定的に直接投資を誘導する政策が とれ る状況 にあった。1我 が国の中国投資は、

1992年 頃よ り大企業 による直接投資が はじまり、1994年1月 に33%の 切 り下げを行った

後 には、中小 ・零細企業 も委託加工貿易による提携等 の形態 を通じて中国企業 と関係を持

ち始めている。この傾向は2000年 以降 さらに強 くな り、製晶のみな らず半完成品、仕掛品

等のあ りとあ らゆる形態の商品を輸入 している。2

一方ASEAN4に 既 に進出 し、生産拠点や販売拠点 を確立 した企業にとっては、ASEAN4

に対する累積投資額は膨大な金額 となってお り、投資の回収問題 もあ り、ASEAN4か ら即

座 に撤退 し中国にシフ トすることは難 しい状況 にあった。さらに中国国内向け販売のため

の進出に関 しては、中国政府 による種々の投資規制により参入障壁が強く、また安価な中

国製品との競合 もあるため、中国国内での販売 シェアは低 く、販売シェアの高いASEAN4

を手放す ことができない。
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5.3ア ジア経済危機の産業への影響

5.3.1オ ー トバイ市場

1980年 代後半か らのアジア経済はめざましい成長を遂 げてきたが、その成長 の核 となる

産業はオー トバイおよび 自動車産業である。 これ らの産業は、製造業の中で も多数の部 品

および大規模な工場設備 を必要 とす るため、国の産業のすそ野を拡大する重要な基幹産 業

となって いる。そのためこれ らの産業に与えた影響は連鎖的に他産業に波及 してゆ くので、

これ らの産業の動 向を検証す ることは、アジア経済危機の影響を考 える上で重要である と

考える。3

表5-1オ ートバイの販 売台数

(販売台数)

1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年

インドネシア 1,426,902 1,852,906 517,914 587,402 979,422 1,650,770 2,019,196

タイ 1,236,143 910,647 526,845 604,012 783,678 907,100 1,327,675

フィリピン 177,414 220,874 170,733 168,324 184,961 192,515 290,390

マ レー シア 330,233 378,364 231,512 258,844 256,780 234,747
一

ASEAN4合 計13,170,69213,362,79111,447,00411,618,58212,204,84112,985,1321一

中国 8,837,000 9,715,575

　

7,976,000 10,142,000 11,500,000 12,130,478 12,466,822

日本 1,219,916 1,188,238 1,062,980 836,959 779,877 750,686 817,000

出 所:Two-WheelersManufacturersAssociationsofRespectiveCountriesの 各 年 号 より作 成

ASEAN4の オー トバイ市場は1990年 代初頭か ら順調 に拡大 し、表5-1の ようにアジア

経済危機が発生 した1997年 にはASEAN4の 販売合計は336万 台 と過去最高を記録 してい

る。 しか しアジア経済危機の影響で、1998年 の販売実績は前年比57%減 の144万 台に減

少 した。その後各国の経済復興努力によ り景気が回復す るにつれ、地域全体 の販売実績は

上昇に転 じてお り、2002年 の販売実績では、データを入手す ることが困難なマ レー シアを

除いて、過去最高 となっている。

一方中国にお ける販売 は、前述の ごとく世界最大の規模 とな り、ア ジア経済危機後 の

1998年 の販売実績では797万 台 と前年比18%減 少 したが、1999年 には1,000万 台の大台

に乗せ、その後 も毎年過去最高を更新 している。

5.3.2自 動車市 場

オー トバイ市場よ りもさらに産業のすそ野が広 く規模の大きな 自動車産業の状況 は、表

5-2の とお りである。イ ン ドネシアでの自動車販売台数は1997年 に38万 台の ピークを記

録 したが、1998年 には6万 台まで減少 し、1999年 も9万 台 と2年 連続で10万 台を下回っ
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た。2000年 に30万 台に回復 したが、経済危機前の水準には回復 していない。タイ はアジ

ア経済危機の引き金 となった経緯 もあ り、販売台数は1996年 の59万 台をピー クに1997

年は36万 台 とな り、1998年 には14万 台 と更 に大幅に減少 した。1999年 より販売は増加

に転 じ、アジア経済危機前の約70%の 水準まで回復 しているが、その伸び率は年 々鈍化 し

ている。マ レー シアの場合は経済危機直前の販売のピークは1997年 の40万 台か ら1998

年 に16万 台にまで減少 したが、1999年 よ り増加に転 じ、2002年 にはアジア経済危機直前

の販売台数を超える水準 に達 している。フィリピンの場合は1996年 にピークの16万 台を

記録 したが、1997年 よ り低下 し1998年 以降は年間7～8万 台で推移 して いる。ASEAN4

全体の自動車販売は1998年 に大き く落ち込んだが、 フィリピンを除き増加に転 じている。

しか しアジア経済危機前の水準を回復 したのはマレー シアのみである。

中国は1996年 以降一貫 して増加 してお り、ASEAN4の 合計との比較において も、1996

年の同水準か ら2002年 の販売台数は、ASEAN4の 約2.6倍 となっている。

表5-2自 動 車販 売台数の推移

(販売台数)

1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年

インドネシア 332,035 386,691 58,303 93,814 300,963 299,560 317,794

タイ 589,126 363,156 144,065 218,330 262,189 297,452 409,353

マ レー シア 363,671 404,83r 163,851 288,547 343,173 396,381 434,954

フィリピン 162,115 144,415 80,421 74,414 83,949 76,670 85,000

ASEAN4合 計11,446,94711,299,099i446,6401675 ,1051990,27411,069,66311,247,101

中国 1,474,905 1,582,625 1,627,825 1,829,950 2,088,626 2,330,000
　

3,248,000

日本 7,077,745 6,725,026 5,879,425 5,861,216 5,963,042 5,906,471 5,792,093

出 所:JETRO資 料 、WallStreetゐ μma1(2003年2月22日)、 インター ネ ットか らの デ ー タに基 づ き作 成

5.4格 付にみるアジア経済危機の影響

5.4.1デ ータおよび分析方 法

格付 は、企業の資金調達時の調達コス トに反映される重要な指針である。鈴木(1998)、

平井(2000)、 勝田(2004)で 示 されたよ うに、我が国にお いて も格付 に対する利回 り格差が

生 じてきていると実証されている。すなわち格付の差が社債発行企業の資金調達 コス トに

反映 されるため、格付の変更 、特に大きな格下げが生 じることは、資金調達を行 う企業に

とり重大な問題である。

対象 となるサ ンプルは、金融庁か ら指定を受けているR&14、JCR5、Moody's6、S&P7お

よびFitchの うち、格付件数の少ないFitchを 除く4格 付機関が格付 の付与を行 っている、

東京証券取引所上場企業の発行体格付 を対象 としている。そ こで1996年4月 よ り2003年
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4月 までの85ヶ 月分 の4格 付 機 関 の公 表 デー タ を も とに月次 べ一 スの 発行体別 デー タ ・セ

ッ トを作 成 し検 証 した 。 またJewellandLivingston(1999)等 の先行 研究 に倣 い、4章 の 表

4-1の ごと く格付 を22段 階 として いる。投 資適 格 は 、BBB・ 格(13)以 上 で あ り、それ未 満 は

投機 的 等級 とされ て い る。 この 数字 の差 は 、 ノ ッチ(notch)と して 表す 。

なお 統 計処 理 に 関 して は、マ イ ク ロソ フ ト社 のエ クセ ル な らび に ア ドイ ン ソフ トの 柳井

久江製 作 のStatcelを 使用 し、x2検 定 によ り正 規性 を検 定 した結果 、正規 分布 を仮定 す る

ことが で きな いた め 、 ノ ンパ ラ メ トリック検 定 の ウ ィル コ ク ソンの 符号 付順 位和 検定 によ

り差 の検:定を行 って いる。

5.4.2格 付機 関毎の平均格付 の比較

格付機関ごとの平均格付は表5・3の とお りであるが、S&Pに おいては1997年 度に既に

アジア経済危機の影響を認識 し、1998年4月 における平均格付が前年に比 して1ノ ッチ以

上の統計的有意な下落があり、1999年 も引き続 き前年 に比 して有意に下がっている。R&1

も1998年 、1999年 と2年 連続で有意に平均格付が下がっている。またMoody'sは1998

年には大 きな下落 は起 こってお らず、1999年 並びに2000年 に前年比で有意な下落があ っ

た。一方JCRは 平均格付に大きな影響が表れなかった。

表5-34格 付機関による格付企業数の推移
各社 公表資料より作成

1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年

R&1
格付件数

平均格付

422社

16.67

437社

16.80***

735社

16.14***

712社

15.55***

718社

15.37

664社

15.57

630社

15.57

588社

15.13

JCR
格付件数

平均格付

401社

15.49

444社

15.51

466社

15.54

490社

15.44

492社

15.76

496社

15.x3

510社

15.71

501社

15.85

Moodゾs
格付件数

平均格付

219社

15.12

228社

15.08

236社

14.99

243社

14.35***

247社

14.34

256社

14.40

270社

14.34

266社

14.21

S&P
格付件数

平均格付

60社

18.05

98社

16.51***

140社

15.36***

174社

14.72***

251社

14.00***

269社

13.81

265社

13.58

266社

13.56

*P>0 .1**P>0.05***P>0.01

注:iデ ータはすべて各年4月 末 日の格付けによる

2格 付機関のデ ータはすべて格付機関毎の公表データに基づいている

3平 均格付については、ウィルコクソンの符号付順位和検定により前年の平均格付と比較している。

格付 の変更 状況 は、 表5-4の とお りR&1の 場合 、1999年 度 中 に格 付総 数712社 中258

社の格 下 げ(格 下 げ率36.2%)を 行 い、2000年 度 中 にお いて は718社 中118社 の格下 げ

(16.4%)、2001年 度 中は664社 中49社(7.4%)の 格 下 げ を行 って い る。2001年 以 降 は

合併 によ る減 少 もあ るが 、格付 の取 り下 げ件 数 が増 加 し、2002年 度 中 には588社 中89社

(15。1%)が 格 下 げ とな って いる。同様 にMoody'sは 、1998年 度 に236社 中78社(32.6%)
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の格 下 げ を行 い、1999年 度243社 中27社(10.9%)、2000年 度247社 中18社(7.0%)

と格 下 げ企業 数が 減少 して い る。 反対 に1999年 度12社 、2000年 度14社,2001年 度13

社 の格 上 げを行 って いる。S&Pは 平均 格付 の 下落 が最 大で あ ったが 、1999年 度 にお いて

174社 中46社(26。4%)、2000年 度 にお いて も251社 中13社(5.1%)、2001年 度269社

中74社(27.5%)の 格下 げ を行 って お り、格下 げ比率 はR&1よ り低 い。 さ らに2002年 度

もさ らに、265社 中40社(15.1%)の 格 下 げを行 って いる。JCRも1999年 度490社 中74

社(15.1%)、1999年 度496社 中66社(13.3%)、2001年 度510社 中61社(8.3%)を 格

下 げ して いるが 、全体 の平均 格付 は ほ とん ど下 が って いな い。

表5-4格 付変更企業数の推移

(格付変更件数)

1996年 度 中 1997年 度 中 1998年 度 中 1999年 度 中 2000年 度中 2001年 度 中 2002年 度 中

格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ

R&1
45 9 43 si s 258 12 118 27 49 36 102 8 89

437 735 712 718 664 630 588

JCR
36116 30132 201i4 19166 28142 16i61 20162
444 466 490 496 502 510 soi

Moodゾs
211 3112 3178 12127 14118 13125 13125
225 236 239 247 256 269 269

S&P
112 1125 3146 4113 43174 8140 gll5
98 140 174 2�1 269 265 266

il::対 象 年度 は、'E`均格 付の 定点である、4月 末 日を考慮 し、.51Jから翌 年・け1末 まで の期 間を取っている.

例えIe,1996fl=度 は1996年5月1日 か ら1997年 生月30【1と していろ.

.,各 年の ヒ段
...格 付 の切 り}_げu:び に切 りドげ の 件 数を表し.ド 段 は格 付 機 関毎 の格 付総 数を表 している。

5.4.3ア ジア経済危機 による我が 国の企業への影 響

金融機関を含む全産業ベースの影響は前項の とお りであるが、多 くの金融機関がバ ブル

崩壊 によって膨大な不良債権 を抱えこんでお り、連鎖倒産が起きて もおか しくない状況で

あった。 このような国内的な問題を多数抱 えている金融機関(生 保 ・損保、証券を含む)

の場合、格付 の下落がアジア経済危機の影響によると断定できないため対象か ら除外 し、

製造業(建 設業を含む)、商社、運輸、航空、倉庫業 を対象業種 とし、さらに実際にASEAN4

との間で輸出入 を行っている企業な らび にASEAN4内 に現地法人を設立 して いる企業の

格付 を対象 としている。8

格付の変更状況 をみ ると表5・5の とお り、R&1の 場合は1998年 度 に格付総数374社 中

132社 の格下げ(格 下げ率35。3%)、1999年 度は368社 中62社 の格下げ(17.1%)、2000

年度332社 中25社(7.5%)の 格下 げを行い、全産業の場合 と同じくその影響は非常に大

きい。Moody'sに ついては、1998年 度に154社 中45社(29.2%)とR&1同 様に高い比率

で格下 げを行 ったが、1999年 度154社 中11社(7.1%)、2000年 度155社 中7社(4.5%)
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と格 下 げ企 業数 が減 少 して いる。S&Pの 場 合 は格付 企 業数 自体 が非 常 に少 な い。1998年

度 に66社 中19社(28.8%)、1999年 度 に117社 中10社(8.5%)、2000年 度 に131社 中

43社(32。8%)の 格 下 げ を行 って いる。JCRの 格付 付 与企 業 は、企 業 規模 が最 も小 さ く、

海 外 に進 出 して いな い企業 を中心 に格付 の付 与 を行 って きた。1998年 度218社 中35社

(16.1%)、1999年 度189社 中42社(22.2%)、2000年 度209社 中11社(5.3%)を 格 下

げ して い るが 、その規 模 は大 き くはな い。 全体 の平均 格 付 の下落 ほ ど下 が って いな い。

表5-5輸 出入企業の格付変更状況
(変更企業数)

1996年 度 中 1997年 度 中 1998年 度 中 1999年 度 中 2000年 度 中 2001年 度 中 2002年 度 中

格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ

R&1
30 � 27 22 1 132 5 62 1� 2� 14 51 2 51

246 387 374 368 332 313 293

JCR
2017 15113 5135 10142 isiii 6[21 gi28
198 207 218 189 209 209 204

Moody's
211 31� 2145 7[11 917 8[12 2121
147 154 154 154 15� 155 1�1

S&P
110 111 iIis oIio 20143 5i16 4(9
35 �9 66 117 131 131 130

YI::1対 象 年度 は、会1}瞬 渡 のIJIか ら翌 雀1沿月末 までの期問を取っている。

.,各 年のf .tk(i、格 付σ)切り ヒげ並び にqJり ドげのイ'卜数を表 し、ド段 は輸 出人 企業格 付の総 数を表している.

3対 象は 、実際 にASEAN4に 進出 あるいはASEAN4と の間 で貿 易を行 っている製造 業(建 設を含む)な らびに商社 としている。

表5-6業 種 別格 付 変 更1997-2000年

業 種
R&1 JCR Moody's S&P

格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ 格上げ 格下げ

建 設
3 19 0 6 0 8 0 0

24 9 10 0

食 ・繊 ・化 ・紙 ・医
6133 3}4 415 oIoi
88 43 40 71

石 ・ゴ ・セ ・ガ
71g 114 ol3 oI2
20 16 73 9

製鉄・金属
2114 3110 ol8 ol5
78 21 11 5

重電気・機械
5129 618 213 oIi
56 30 15 1

家電 ・電子
11129 1015 117 117
70 27 27 10

船 ・車・輸送機
4114 oi12 oI4 211
30 17 11 7

他製造業
3112 113 215 oii
35 19 13 1

商 社
1117 118 olg 215
28 19 9 7

運輸 ・航空 ・倉庫
218 015 112 ol3
17 14 7 9

注=1食 ・繊 ・化 ・紙 ・医は食品 ・繊維 ・化 学・製 紙・医薬品業界 の合計を表している。

2石 ・ゴ・セ ・ガは石油・ゴム・セメント・ガラス業界の 合計 を表 している。

3船 ・車 ・輸送機 は造船 ・自動軍 ・その他輸送機 業界の合計 を表している。

4業 種 別変更 は、1997:年4月から2000年4月 までの期間の うち2期 間以上 の期間 に

格 付けされ比較 できるものを合計している。
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次 に格下げを業種別でみると、表5・6の とお り、R&1、JCRお よびMoody'sの 格付にお

いては、共通 して建設、製鉄 ・金属、商社での格下げが大 きいという傾向を持っている。

S&Pの 場合は建設業 に関 して 当時格付を付与 してお らず、全体の格付件数 も少な く、1998

年初 よ り格付 件数を増加 させてきた ことか ら、アジア経済危機の影響を既 に織 り込 んだ格

付 を付与 して いるものと推測する。

格付の下落 は企業の資金調達 コス トの上昇を招 くことを意味す るため、格下げの影響は

今後の企業活動の制約条件 となって くる可能性が大きくなる と考える。

表5-7輸 出企業および非輸出企業の平均格付の比較

1997年 1998年 1999年 2000年輸出・非輸出

企業の別 平均格付 格付件数 平均格付 格付件数 平均格付 格付件数 平均格付 格付件数

R&1
輸出企業 16.78 264社: 16.15** 387社 15.54**' 374社: 1539*割 368社

非輸出企業 16.05 85社: 15.49触 メ 154社 15.10★ 畑 147社 14.84**' 145社

JCR
輸出企業 15.45 198社 15.49 207社 1524 218社: 15.18** 189社

非輸出企業 14.i3 108社: 14.7? 114社 14.67 116社 14.86 100社

Moody's
輸出企業 14.58 147社 14.51 154社 13.95実 割 154社 14.03 154社

非輸出企業 1421 24社 14.1r 24社 13.85 26社 13.81 26社

S&P
輸出企業 15.54 35社 15.02勲 当 59社 14.1? 66社: 1338*朗 66社

非輸出企業 15.00 2社 15.14 7社 14.64 11社 14.64 11社
*P>0 .1**P>0.05***P>0.01

注:1平 均格付は格付機関苺の前年の平均格付と比較のため差の検定を行っている。

2平 均格付に関して、正規性を有しないため、差の検定は、ウィルコクソン符号付順位和検定により行っている。

3JCRの 輸出企業の平均格付は前年比較では差がないが1997年 と2000年1998と2000年 の間には危険率5%で 差が生じている。

同期間の非輸出企業における平均格付には差が生じていない。

次にASEAN4と 輸出入 を行っている企業(輸 出企業)と 行 っていない企業(非 輸出企業)

の格付に関 して、1997年4月 から2000年4月 のうち2年 間以上格付 されている企業を対

象 として平均格付の下落について比較 した。表5・7の 検定結果よ り、R&1の 場合は輸出企

業並びに非輸出企業 とも平均格付が前年 と比較 し1998年 か ら2000年 まで有意差をもって

下落 していた。JCRの 場合、非輸出企業の平均格付 は下落 してお らず、反対に統計的に有

意ではないが2000年 には上昇して いる。輸出企業の平均格付は、前年比較では統計的に有

意ではないが、平均格付は下落 している。1997年 と2000年 、および1998年 と2000年 を

比較すると、2000年 の平均格付は両方 とも有意に下落 している。Moody'sお よびS&P場

合は、JCRと 同様 に非輸出企業においては統計的に有意な平均格付の下落は起 こっていな

い。一方輸出企業は、Moody'sの 場合1999年 に、S&Pの 場合2000年 に、統計的有意な平

均格付の下落が起 こっている。

以上の結果よ りR&1を 除き、JCR、Moody'sお よびS&Pの 格付 に関 して、輸出入企業

の格付は、非輸出入企業の格付 と比較 し、平均格付は統計的有意に下がってお り、アジア

経済危機の影響が出ていると考え られ る。

61



5.5お わ りに

アジア経済危機が 、ASEAN4に 進出してきた我が国企業 に与えた影響 は大きく、我が国

企業 もその生産拠点をぞ くぞ くと中国に移転す るという結果 をもた らしている。その影響

をアジア経済危機前後 におけるASEAN4お よび中国 にお ける主要産業の状況よ りみると、

中国は通貨切 り下げの効果を十分 に活か し順調に経済発展 を遂げてきたが、ASEAN4に お

いては経済危機の影響 を残 し、依然 として経済危機の以前 の経済状態 に回復 していな い。

またその影響 をイベ ン トとして我が国企業の格付か らみると、いかのごとくま とめるこ

とができる。

① 海外進出、特 にASEAN4に 進出 して いる企業を中心 と して格下 げされて いる。

② その内訳 を考えると、建設、製鉄 ・金属、商社 における格下げが大きいという傾向を

持 っている。

③ ほぼ同一の企業の格付を下げている という結果であった。

④ 統計的 には対象件数が少ないため統計的有意は判定できないが、米国系格付機関の方

が 日系格付機関と比較 しやや格下 げの幅が大き くなって いる。

⑤R&1を 除き、JCR、Moody'sお よびS&Pの 格付 に関 して、ASEAN4と 輸出入 を行っ

て いる企業の格付 は、行って いない企業 の格付 と比較 し、平均格付が統計的に有意に

下落 してお り、アジア経済危機の影響が出て いると考 え られる。

⑥ さ らに格下げが行われた企業の格付は2003年 も回復 してお らず、資i金調達 を行 う場合

に格下げの影響は残ったままであると考 える。

アジア経済危機が発生 した1997年 当時 、各格付機関とも格付件数がまだ少な く、データ

も少ないことが残念であるが、格付を取得 している企業が大企業を中心 とした ものである

ため、大きな影響を我が国企業に与えて いる と考える。我が国企業は格付の面か ら、つま

り資金調達の面か らも制約を受けるものと考える。

最後 にこの実証研究 は、アジア経済危機の我が国企業への影響をみたものであるが、2000

年前後よ り急速 に生産拠点 をASEAN4か ら中国に移転させた ことによる影響を、時間の経

過が短 くとらえきれないことが課題 としての こるため、今後 の課題 としたい。
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i1994年 初の中国人民元切 り下げがASEAN諸 国等の国際競争力に大きな影響を与えたとの主張に対し

て、IMF(「 世界経済見通し」1997年12月)は 、1994年 の中国人民元の公定レートと市場レートの一本

化は表面的には肯定レー トの50%の 切り下げを意味し、1995年 央～1997年 央にかけての円の減価にも

匹敵する大幅な下落であるが、1993年 末より既に外為取引の80%が 市場レートで行われていたと推計

している。

2004年1月17日 付けの日経新聞によれば、2003年 度において 日本の貿易取引額は、輸出ならびに輸

入においても中国が米国を抜き貿易相手国の第1位 になっている。

また筆者は、ジェ トロや日本経営協会等が主催する貿易実務講座の講演を東京、名古屋、大阪、京都、

滋賀、徳島等で行っているが、毎回出席者のほとんどが中国の企業と何らかの形で貿易を行っている。

出席者の母体企業は、様々な規模の企業である。また企業所在地に関しても、東京、大阪の大都市部

周辺とは言い難いエリア、例えば長野、富山、愛媛、高知、鳥取等からも出席されているため、中国貿

易のすそ野は瞬く間に拡大 していると考えられる。
3ア ジアにおけるオー トバイの生産台数は、2001年 実績で2073万 台(フ ィリピンを除く)と なってお

り、世界の生産総数2514万 台の82,4%を 占めている。なかでも中国の生産台数は圧倒的に多 く、2001

年では1236万 台と世界の49.2%を 生産 している。

世界各国のオー トバイ保有台数は1998年 にはイン ドが1位 であったが、1999年 以降中国が1位 でイ

ンドが2位 となり、以下インドネシア、タイ、日本と続き、1000万 台超の保有国は全てアジアに集中し

ている。
4格 付投資情報セ ンターは、1998年4月 に日本公社債研究所(JBRDと 日本インベスターズ ・サービス

(NIR)が 合併 した格付機関である。本研究におけるデータとして合併前のJBRIな らびにMRを 個別に

得ようとしたが、NIRの データは対象期間のデータを全て入手することが不可能であったため、1996

年4月 末より1998年3月 末までのデータはJBRIの データを使用した。

JCR格 付は依頼格付のみであり、社債の発行ごとに行われているが、同一企業の格付の中で異なる格

付をつけたものはないため格付一覧に記載の格付をそのまま使用 している。
6Moody'sの 発行体格付は社債を発行していない企業も格付したものであるが、発行企業の全てを網羅

していない。

S&Pの データについては、ニュース ・リリースを参考にして、データを作成した。またS&Pの デー

タもMoody's同 様社債を発行 していない企業をも含めて格付 しているが、発行企業を全て網羅していな

い。
8対 象企業に関して、ASEAN4内 に現地法人を設立している企業の場合、現地売上げを公表していない

企業もあり、連結決算データが入手出来ない企業が多く、またグループ内企業の輸出については補足不

可能であるため、実際にASEAN4と の間で輸出入を行っている企業ならびにASEAN4内 に現地法人を

設立している企業の格付を対象とした。
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第6章 市場から見た格付の評価

6.1は じめ に

格付 は格付機関ごとの情報商品であ り、財務情報や経営指標等の定量データのみでな く、

格付 を取得 しよ うとす る企業より直接入手す る定性デー タをもとにした格付機 関 ごとの意

見 も含め られている。そのため同 じ企業の財務情報や経営指標等 を用 いて格付の付与 を行

って も、Moody'sやS&P等 の格付が同じとはかぎらない。

本章では4格 付機関の格付について、市場がどのよ うに評価 して いるのかを、格付 ごと

の社債の流通利回 りか ら考察する。実際に流通 して いる社債 と同等のデ ュレー ションを持

つ国債の利回 りとのイール ド ・スプ レッ ドを見 ることによ り、市場が信用 リス クに見合 っ

た リター ンが どの くらいであるのかといった ことが、信用 リスク管理の上で重要とされて

きた。つまり4格 付機関の付けた社債の平均格付 ごとに、その社債 と同等 の残存期間を有

す る国債の利回 りとのスプレッドを考察す ることで、格付機関 ごとにその特性に差が ある

か どうかを検 討する。

さ らに評価 に関 して、格付に格付機関 ごとに異な る構造変化点が存在するのか、存在す

るな らば構造変化点 に共通性が存在す るかにつ いて検討す る。格付 に構造変化点が存在す

るな らば構造変化点の前では リスクは格付 の構造上一定割合で倒産確率が存在 し、構 造変

化点 よ り下の格付にお いては、一定間隔で配 置されている と仮定 している格付の距離 、す

なわ ちノッチは一定ではな く、異なると考える。 この場合、市場は格付機関 ごとに信用 リ

スクの判断 として、構造変化点よ り下の格付 に対 しては非常 に信用 リスクが増大すると考

えていると考え られる。

そ こで資金調達 を目的 として発行 され る社債 について、我が国における資金調達の現状

な らびに社債 の役割 、社債投資の判断材料 となる格付 について①格付機関 ごとの格付の比

較、②共通企業の格付の比較、③格付と社債利 回りとの関係 、④利回 りと格付 の関係にお

ける構造変化 点の存在の有無 とその格付機関 ごとの特性 を比較する ことによ り、市場は複

数の格付機関 を必要として いるのかについて検証する。

本章においては、第2節 の 「データ」にお いて我が国における資金調達の現状 を概括 し、

第3節 の 「格付機関 ごとの平均格付 の比較」 において先行研究を概括 し、第4節 の 「4格

付機関の共通企業にお ける格付比較」にお いて格付機関の特性の比較を行 い、第5節 の 「格

付 と社債利回 りの関係」 において格付機関 ごとの特性な らびに市場が格付 を如何 に判断 し

ているかをまとめ、第6節 の 「構造変化点か らみた市場 の信用 リスク判断」 において複数

の格付機関が存在する理由を検証 し、第7節 の 「おわ りに」において総括する。
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6.2デ ー タ

本稿では、社債投資の判断材料となる格付について我が国で活動 しているR&1、JCR、

Moody'sお よびS&Pの 主要4格 付機関の特性 を①格付機関 ごとの格付の比較 、②共通企業

の格付 の比較、③格付 と社債利回 りとの関係、④ 格付の構造変化点が存在するか という格

付機関の特性 を比較 し、なぜ格付機関が複数必要であるかを検証す る。

そ こで1996年4月 よ り2003年6月 までの85ヶ 月分の格付機関R&1、JCR、Moody's、

S&Pの 公表データをもとに月次べ一スの発行体別の格付データ ・セッ トを作成 し、検証 し

た。1

なお対象となる企業は、東京証券取引所 に上場されている企業(発 行体)の 格付 とし、

1996年4月 よ り2003年4月 までの85ヶ 月間にわたる格付機関の企業(発 行体)別 の月次

格付データが含まれる。サ ンプルの格付は、発行 されている個々の社債をべ一スにしてい

ないため、満期 までの期間等 の個別 の要件 は考慮 して いない。 また格付記号が、Moody's

と他 の格 付 機 関 で 異な り統 一 性 を欠 くた め 、4章 の 表4-1の ごと くJewelland

Livingston(1999)等 の先行研究 に倣い、格付を数字に置き換えた。この数字の差は先行研究

に倣 い、ノッチ(notch)と して表す。

6.3格 付機関ごとの平均格付の比較

米国系格付機関 と日系格付機関 との格付 についての新美(1995,1998)や 中山、森平(2000)

等の研究において、米国系 と日系の格付機関の間には2～3ノ ッチの差が生 じてお り、日系

格付機関は米国系格付機関 と比較 して判定が甘いと結論づけられている。

表6-14格 付機関による格付 け企業数の推移

各社 公表資料より作成

1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年

R&1
格付件数

平均格付

422社

16.6r

437社

16.80***

735社:

16.14***

712社

15.55***

718社

15.3i

664社

15.57

630社

15.57

588社

15.x3

JCR
格付件数

平均格付

401社

15.49

444社

15.51

466社

15.54

490社

15.44

492社

15.76

496社

15.73

510社

15.71

501社

15.85

Moody's
格付件数

平均格付

219社

15.12

228社

15.08

236社

14.99

243社

14.35***

247社:

14.34

256社

14.40

270社

14.34

266社

14.21

S&P
格付件数

平均格付

60社

18.05

98社

16.51***

140社

15.36***

174社

14.72***

251社

14.00鰍 ★

269社

13.81

265社

13.58

266社

13.56

*P>0
.1**P>0.05***P>0.01

注1デ ータはすべて各年4月 末 日の格 付けによる

2格 付機 関のデータはすべて格付機 関毎の公表デー タに基づ いている

3平 均格 付については 、ウィルコクソンの符号付順位和 検定 により前年の平均格付と比較 している。
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表6・1は1996年4月 よ り2003年4月 期まで における、格付機関 ごとの格付企業数の推

移 と平均格付の変化 を見た ものであるが、1996年 よ り2001年 までJCRを 除くR&1、

Moody'sお よびS&Pの 平均格付が急速に下がってきて いる。 この原因 については、第5章

のとお りであ り、1997年 秋よ り始まったアジア経済危機の影響を受け、1998年 初 よ り業績

見通 しを下方修正する企業が出始め、それ に対応 してASEAN4に 進出 して いた企業の格付

は、進出して いなかった企 業の格付 に比 して統計的有意差 をもって下が っていた。

さらにMoody'sに おいては、1998年4月 に我が国の ソブ リン格付を下げる方向で検討 に

入 ったことによ り、Aaa格 の企業がな くなった ことも原 因となっている。2

しかし格下 げに法則性がな く、下げ幅な らび に時期は格付機関 ごとで異な り、先行指標

となる格付は存在せず、米国系格付機関のMoody'sやS&Pの 格付 に収敏 していく傾向 も見

いだせない。

R&13は 、1999年 に入 りに大きな格下げを実施 した。また2001年 より他の格付機関が

公表企業数を微増させている中、R&1の みが公表数を大幅 に減 じている。

次 にJCRは 依頼格付のみであ り、1996年 の約400社 か ら2000年 には約500社 弱 に増

加 させている。1998年 度 に10%強 の格下 げを行 ったのみで、格付の分布はほとん ど変わ ら

ないという特徴を持っている。

Moody'sは 、1996年 よ り2001年 に一貫 して格下 げを実施 しているが、格付付与企業数

の増加は約40社 と少な く、全体の平均格付 においては新聞紙上で言われているほどの下落

は起 こっていない。

S&Pは 、1996年 か ら2001年 まで急激に格下 げを行 っている。特に1997年 よ り急速 に

勝 手格付 を増加 させてきたが、新規の勝手格付 レベルが低 く、急速 に格付 を下げる原 因と

なっている。S&Pの 格付企業数の増加 は、BBB、BBな らびにB格 で顕著であ り、勝手格

付が増加 した格付のほとん どを占めているため、格付 レベルではA、BBB、BB、B格 と+

一の付かない中心的な格付 に集中 している。特 にBBB、BB格 においては、勝手格付 によ

る新規格付 の増加が際だっている。また、1998年 度の格下げが全体の30%以 上にも上るこ

とか ら、特 にシングルB格 において格付企業数の増加につながっている。

同様にMoody'sの 場合、格付のB格 においてBaa3、Ba2、B1と2ノ ッチおきに件数が

増加 している。Baa3、Ba2格 は新規格付の増加 によ り、B1格 は格付の引き下げの影響が

大きく、特に1998年 度 において30%弱 の企業の格付が格下 げされた ことの影響が大きい。

6.44格 付機関の共通企業における格付比較

表6・1よ り1996年 当時、S&Pの 格付件数はわずか60社 であった。Moody'sも 同年 にお

いて、S&Pの3倍 の220社 という状況であった。発行社債のすべて を格付す る方針である

アメリカ本国 における活動 とは比較 にならない。表6・2の ごとく4格 付機関が ともに格付

を行った企業数は、1996年 はわずか4社 であった。その後年を追 うごとに共通企業数も増
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加するが、格付はそれに反比例す るかのよ うに下がってきた。特 に1999年4月 においては

JCRを 除 く3格 付機関で、共通企業の平均格付の下落は大 きく、R&1に おいては1.16ノ ッ

チ と大幅な下落が起きている。表6-1のR&1全 体 における平均格付の下落が0.63ノ ッチで

あるの比 して、共通企業ではほぼ倍 の下落 となった。 これは我が国の主要企業の決算発表

が決算短針 という形で5月 頃に発表 にな り、多 くの輸出企業がアジア経済危機 の影響 を受

ける形で1997年 度の決算内容 を下方修正 し、さらに1998年 度の予想 も下方修正す る発表

が相次ぎ、3～6ヶ 月遅れで多数の企業の格付 を格下げした ことに由来す る。

さ らに表6-2よ り1996年 においては企業数も少ない ことか ら、日系格付機関 はほぼAA

格(20)、 米国系格付機関ではA+格(18)い う高い格付であ り、 日米間で有意差はなか った。

しか し1997年 は、 日系格付機関はほぼAA一 格(19)、 米国系格付機関でBBB格(14)と 約4

ノッチの差がついた。 この傾向は1998年 も同様であった。 しか しなが ら1998年 度 中にお

けるR&1の 格下げの影響が非常 に大きく、1.16ノ ッチも下落 したため、R&1の 格付はJCR

とも1ノ ッチ以上の統計的に有意な差がで きた。この傾向は2000年4月 時点 においてはや

や改善されたが、2002年 にお いては0.95ノ ッチとほぼ1ノ ッチの有意な差 を残 している。

2002年4月 時点の格付 を見てみると、格下げが収まっている感がある。平均格付 は変化な

いが、共通企業にお いてはS&Pを 除き、他の3機 関は格上げとなっている。S&Pの 場合

1997年 よ りの格下げがあまりに急速なため、デ フォル ト率 に関 して、全く整合性 の取れな

い状態 となっている。

表6-24格 付機関に共通する企業の平均格付推移

＼ 共通企業数 R&1 JCR Moody's S&P

1996年 4社 19.50 19.75 17.50 17.50

1997年 7社 18.57 18.86 14.86 14.00

1998年 37社 17.95 17.95 14.51 13.92

1999年 43社 16.79 17.86 13.81 13.40

2000年 68社 16.96 17.72 14.06 13.18

2001年 71社 16.89 17.79 14.08 13.68

2002年 93社 17.04 17.99 14.51 13.52

*デ ータはすべて各年4月 末日の格付けによる

米国系格付機関と日系格付機関 との比較では、平均格付 に有意な差があった。さ らに¥/

均格付 の差は年を追 うごとに広が ってお り、ノッチの差 を一定 と仮定して いることによ り、

米国系の格付機関の方が、 日系格付機関よ り有意に格下 げの幅が大きいと言 える。
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6.5格 付 と社 債利 回 りの関係

次 に4格 付機関の格付 について、市場が どのよ うに評価 されて いるかを、格付 ごとの社

債 の流通利回 りか ら考察す る。実 際に流通 している社債 と同等のデュ レーションを持 つ国

債 の利回 りとのイール ド ・ス プレッドを見る ことによ り、市場が信用 リスクに見合った リ

ター ンがどのくらいであるのか といったことが、信用 リスク管理の上で重要とされてきた。

そ こで、4格 付機関の付けた社債の平均格付 ごとに、その社債 と同等の残存期間を有する国

債 の利回 りとのスプ レッ ドを考察す ることで、格付機関 ごとにその特性に差があるか どう

かを検討する。

表6・3の 対象 とな る企業のデー タは、2000年 よ り2002年 の4月 末時点における、4格

付機関共通 して格付 している企業のうち実際に社債 を発行 して いる企業を対象 とし、社債

についてのデータは発行規模が10億 円以上かつ残存期間が3年 以上7年 未満の社債 を対象

としている。さらに国債の利 回 りと社債 ごとの利回 りとのスプレッ ドについては、格付投

資情報セ ンター 『格付 けデー タブック』の 「格付 け別にみた国債 との流通利回 り差(ス プ

レッ ド)」を採用 している。4

2000年 か ら2002年 のスプレッ ドについては、社債 ごとの気配値のみが発表 されている

ことか ら、変動が大きいため、4月 か ら6月 の3ヶ 月間の平均値 を採用 している。5

表6-3国 内公社債発行残高

2000年 2001年 2002年

国債発行残高 335.36兆 円 374.23兆 円 442.91兆 円

社債発行残高(普通+転 換社債)

社債発行企業数

62.46兆 円 65.28兆 円 66.68兆 円

162社 173社 194社

共通企業社債発行残高

共通企業数

24.95兆 円 26.24兆 円 33.06兆 円

68社 71社 93社

内 残存期間3年 以上7年 未満

共通企業数

10.27兆 円 9.81兆 円 11.02兆 円

67社 69社 81社

注1:国 債発行残高および社債発行残高については、各年の『東証統計月報』による。

注2:数 字は各年4月 末時点のものである。

鈴木(1998)が 言及 して いるよ うに、①発行市場 において シンジケー トの担 い手 によっ

て格付 と発行利回 りが決定 されて ぎたこと、②第三者機関 としての格付機関の誕生 ・育成
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が遅れた ことがその要因と見 られていたが、徐 々に格付が定着 してきた ことに並行 して、

近年利回 り格差も見 られるようになってきていることを見 いだ して いる。

勝田(2001,2002)に おいて、日系格付機関の平均格付と米国系格付機i関の平均格付の間に

有意な差があること、98年 度よ りR&1とJCRの 平均格付の間 にも有意な差が出始めてき

た こと、さらに平均格付は、S&P<Moody's〈R&1<JCRの 順に有意差をもって高くなる と

いう傾向 を持 っている ことを見いだ した。 また平均格付 ごとにその社債 と同等の残存期間

を有す る国債の利回りとのスプレッ ドを考察する ことで、格付機関 ごとにそ の特性 に差が

あるか どうか を検証 し、格付が下がれば下がるほど国債 とのイール ド ・スプ レッ ドが大 き

くな り、市場が リスクを織 り込んで いることが認識 された。

6.6構 造変化点からみた市場の信用 リスク判断

本章 において も、2002年 度の格付 とイール ド ・スプ レッ ドの関係を見 ているが、勝田

(2001)の 考察 と同様に格付が下がれば下がるほ ど国債利回 りと社債利回 りとのスプレッ ド

が大き くな り、市場が リス クを織 り込んでいることが確認 されて いる。今回は、同様 に利

回 りのスプレッ ドを検討 し、①格付機関 ごとに公表 されて いるようにス プレッ ドが展開 し

ているか、あるいは②格付機関 ごとに異なる構造変化点が存在す るか、存在す るな らば構

造変化点に共通性が存在するか について検討 した。格付に構造変化点が存 在す るな らば構

造変化点 の前で は リスクは格付の構造上一定割 合で倒産確率が存在 し、構造変化点よ り下

の格付において は、一定間隔で配 置されていると仮定 して いる格付の距離 、すなわち ノッ

チは一定ではな く異なると考える。 この場合、市場は格付機関ごとに信用 リスクの判断と

して、構造変化点よ り下の格付に対 しては非常 に信用 リス クが増大する と考 えている と考

え られ る。そ こで前記 のデータ を基 に してTSPInternational社 のTSP(TimeSeries

Processor)を 使用 し、構造変化点を求めるCHOW検 定を行 った。

CHOW検 定の結果は表6・4の とお りであ り、構造変化点が存在する。また格付機関 ごと

の2002年 における構造変化点 を含む国債 とのイール ド ・スプレッドの関係 を示す、図6・1

か ら6・4よ り構造変化点の前後の格付における近似線の傾きの相違 によ り、特 に構造変化点

以下 の格付では、傾きの大 きさが構造変化点の前 に比較 し明 らかに大きい ことよ り、今 ま

で一定 と定義 していた格付記号 の差、すなわちノッチは、一定でなく格付記号が下がるご

とにその間隔が大 きくなると考え られ る。

CHOW検 定の結果、日系格付機関 と米国系格付機関との間に明 らかに構造変化点 に差が

生 じている。つま り、2002年 を例 にとれば、R&1で はBBB+、JCRで はBBB・ 、Moody's

ではBa3な らび にS&Pで はBB一 格以下の格付 を持つ企業の社債 に対 して リス クが非常に高

い と判断 しているものと考え られ る。また、他の格付機関の構造変化点が下がっているに

も係わ らず、R&1で は2002年 にスコアが上がっでお り、市場参加者はR&1の 格付に対 し

ては投資適格の格付であって もリスクが高いと市場は判断 している。逆 にMoody'sな らび
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にS&Pの 格付に関 しては、投資適格ではな く、投機的等級であるBa2あ るいはBB一 格であ

って も信用 リスクが増大 していないと市場は考えている と考える。

つまり、一般にBBB・ 格(ス コア13)以 上を投資i適格水準 と考え、それ以下 を投機的等

級 と判断されているため、JCRの 格付が標準的 と市場は判断 し、R&1の 格付 に対 しては投

資適格でも信用 されてお らず、Moody'sな らびにS&Pの 格付は逆 に厳 しすぎると判断 して

いると考 えられ る。

表6-4国 債 とのスプレッドによる格付機関ごとの信用リスクの構造変化点

TSPCHOW検 定による

2000年 2001年 2002年

格付記号 スコア 格付記号 スコア 格付記号 スコア

JCR 一 一 ggg+ 15 BBB一 13

R&1 BBB 14 BBB 14 ggg+ 15

Moody's Bat 11 Bat 11 Bai 10

S&P 一 一 BB一 10 BB一 10

注1:2000年 のJCRは 、AAAか らBBB一 までの10段 階 しかなく構造 変化 点を見 いだせなかった。

注2:2000年 のS&Pは 、データのば らつきが大きく構造 変化 点を見いだせなかった。
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図6-12002年R&!国 債 とのスプレッドにおける構造変化 点
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図6-32002年Mo。dy's国 債 とのスプレッドにお ける構造 変化 点
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6.7お わ りに

本稿は、我 が国 における資金調達のなかでも社債 によ る調達の意義 、その位 置づけ、さ

らには社債投 資の判断材料 と して必要とされ、かつ債券発行企業の信用 リスクの指標 とし

て重要な ものと考え られてきた格付を行 う、格付機関 ごとの特性 を比較 ・検討す ることを

目的 としていた。その対象として、R&1.JCR、Moody'sお よびS&Pの4格 付機関が付与

する格付の特性 を比較 ・検証することであった。

社債市場 に関 しては、近年資金調達の方法が、借入 金よ り株 式あるいは社債 を通 じて行

われるよ うにな ってきた こと、さらにバブル崩壊後の株式市場の低迷によ り社債市場が伸

びてきていることを見てきた。 しか しなが ら長 引く不況 の影 響を受 け、企業の設備投資の

減退によ り株式市場な らび に社債市場 とも縮小傾向にあ り、市場 は存在す るが調達が減少

するという状況に陥っている。'

次 に格付機関の特性 比較であるが、本章の実証研究 の結果は、以下のごとくまとめるこ

とができる。

① 日系格付機関の平均格付と米国系格付機関の平均格付の間に有意な差がある。

②98年 度よ り日系格付機関である、R&1とJCRの 平均格付の間 にも有意な差が出

始めてきた。

③ 平均格付は、S&P<Moody's<R&1<JCRの 順 に有意差をもって高くなるという傾

向を持 っている

④1996年 よ り2001年 にかけて平均格付が下落 したが、2001年 頃よ りS&Pを 除き、

下 げ止めている。

⑤ 平均格付を見る限 り、先行指標 となる格付機関は存在せず、収敏 していく格付は

存在 しないと考える。

次 に、格付の変化 に応 じて、社債の信用 リスクが債券市場で どのように評価 されている

かについて、平均格付 ごとにその社債 と同等の残存期間を有す る国債の利回 りとのスプレ

ッ ドを考察することで、格付機 関ごとにその特性 に差があるか どうか を検証 している。勝

田(2001,2002)と 同様に、4格 付機関の実証結果において、格付が下がるほど、国債 とのイ

ール ド ・スプレッドが大きくな り、市場が リス クを織 り込んで いる ことが認識 された。

今回は、利回 りに関 して国債 とのスプ レッ ドにおける リス ク、つま り倒産確率が、各格

付機関が公表 して いるよ うに展 開して いるか、さ らに構造変化点が存在す るかどうかにつ

いて検討 した。

CHOW検 定の結果 は以下のごとくまとめることができる。

① 構造変化点が存在す ることより、今まで一定 と定義 していた格付記号の差、すな
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④

わちノッチは、一定でな く格付記号が下がるごとにその間隔が大 きくなる。

2002年 ではR&1で はBBB+、JCRで はBBB・ 、Moody'sで はBa3な らび にS&P

ではBB一 格以下の格付 を持つ企業の社債 に対 して リスクが非常 に高いと判断 して

いるものと考え られる。

JCRの 格付が標準的と市場は判断 し、R&1の 格付に対 しては投資適格で も信用

されてお らず、Moody'sな らびにS&Pの 格付は逆 にきつす ぎると判断 していると

考える。

構造変化点に関 して格付 に共通性は見 られない。

以上の平均結果よ り、格付は格付機 関の発信す る個別の情報商品であ り、市場 も格付機

関ごとの格付 を別個の情報 として とらえて いる と考え られ、市場参加者 は1社 の情報 のみ

でな く、複数の格付情報を参照 して投資を行っているもの と考えることができ、複 数:の格

付機関の存在理由となっていると考える。

1格 付機関ごとの公表データは、各格付機関が発行しているレーティングブックならびにホームページ

上に公開している格付データをダウンロー ドして使用 した。
22003年 よりトヨタの格付は、ソブリン格付とは関係な くAaa格 となっている。
3本 章においては、98年 以前のR&1の 格付企業数は、JBRIの 格付件数を使用 しているが、NISと の合

併によ り両社の格付を合算した結果、1998年 に急速に格付企業数を増加させたと言える。
4格 付投資情報センターの資料である対国債 スプレッドは、国内事業会社の普通社債を対象として計算

しているものを利用 し再集計 したものである。

日本証券業協会が公表している公社債基準気配からそれぞれの利回りを計算、これと残存期間が同じ国

債の流通利回りとの差を求め対国債スプレッドとしている。これから対象を残存期間が3年 以上7年 以

下の社債に絞 り、会社 ごとに平均を算出したものである。月ごとに最終週末の気配値を採用して計算さ

れたものである。
5社 債の評価の基準日については、格付の基準日を4月 末日としているため、社債のスプレッドに使用

するデータもそれに準じた。発行額については、十分な流通性を確保 しているであろうと予測される、

10億 円以上を対象としている。
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第7章 格付の情報伝達機能1

7.1は じめ に

企 業 に情 報 の開示 を徹底 させ て も 、市 場 にお け る情 報 の非対 称性 を完 全 に取 り除 くこ と

がで き ない。 この非 対 称性 を緩 和す る機 能 を持 つ もの と して格 付 が期 待 されて いる。

そ こで実 際 の市場 にお いて 、格 付 情 報 が情 報 の非対 称 性 を緩和 す る もの と して 機能 して

い るの か 、あ る いは格 付 変 更 に対 して 、投 資 家 は どの よ うに反応 して いるの か を検 証 す る

ことは 、学 術的 に も実 務 的 に も非常 に重要 で あ る と考 え る。 仮 に投 資 家 と企業 の間 に情 報

の非 対称性 が存 在せ ず 市場 が効 率 的で あれ ば、 全て の惰報 が即 時 に株価 に反映 され るた め、

格 付 変 更 は市場 に影 響 を与 えな い はず で あ る。一 方市 場 に情 報 の非 対称 性 が存 在 し、 格付

情 報 が そ の非 対 称性 を緩 和 す るので あれ ば、 格付 を変 更 した時 に 、資 本市 場 に アナ ウ ンス

メン ト効 果が もた らされ る はず で あ る。 従 って格付 変 更 情報 が株 価 に与 える効 果 、す な わ

ち アナ ウ ンス メ ン ト効 果 をテ ス トす る こと によ り、格 付 の情 報伝 達 機能 を検 証 す る こ とが

可能 で ある と考 え られ る。

格 付変 更の影 響 に関す る研 究 は 、1970年 代後半 よ り始 ま った。Wbinstein(1977)、Pinches

andSingleton(1978)、WansleyandClaurentie(1985)ら は、格付 変 更情 報が株 価 に大 きな

影 響 を与 えな い ことを示 した。

またEderington,YawitzandRoberts(1987)は 、市 場参 加者 はMoody'sな らび にS&Pの

格 付 情報 をその ま ま利用 す るの では な く、 債 券発行 体 の信 用 力 を 自 ら分 析 して 投資 を行 っ

て お り、格 付情 報 は対 象 とな る 企業 の財 務情 報へ の付 加情 報 と考 え て い るこ とを示 した。

一 方 、格 下 げ格 上 げ とも に債 券 利 回 りに有意 な影 響 を 与 えて い る こ とを示 した研 究 と し

て 、GrifinandSavience(1982)、Ingram,BrooksandCopeland(1983)が あ る。 さ らに

HolthausenandLeftwich(1986)は 、Moody'sとS&Pの 格 付変 更情 報 に対す る反応 に差 が

な い こと も示 した。

1990年 代 に入 ると、検 討対 象 が大 幅 に増加 し、 また デー タを月次 べ 一スか ら 日次ベ ー ス

に変 えて よ り詳細 な研 究 が行 われ るよ うに な った。 これ ら先行研 究 に共 通 した結 果 と して 、

格 上 げ情 報 は統 計的 に有 意 な影 響 を市場 に与 えな い こ とが示 され た 。 しか し格 下 げ情 報 に

関 して、Hand,HolthausenandLeftwith(1992)はMoody'とS&Pの デー タを用 いて分析 し、

社 債 ・株 式の利 回 りに対 して 有意 な 負 の影 響 が観察 され 、さ らに同 じ格 下 げで あ って もBBB

格 以 上 の投 資適格 内 の格 下 げよ りもBBB格 未満 の投 機 的等級 へ の格 下 げの方が 、影 響 が大

き い ことを示 した。GohandEderington(1993)、EderingtonandGoh(1998)、Kligerand

Sarig(2000)お よ びDichevandPiotroski(2001)も 同様 の分析 結果 を得 た 。

格 付 変 更の原 因が 将 来 の収益 性 の変 化 に よる ものな のか 、そ れ と も財務 レバ レ ッジ(負 債

資本 比率:以 下 レバ レ ッジ)の 変化 によ る ものな のか によ って 、株 価 の反応 が 異な る と考 え

られ る。 例 えば 、将来 収 益 の低 下 の 予測 によ る格下 げは 、株価 に対 し負 の影 響 を与え る と
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考え られ るが、 レバ レッジの上昇がある場合の格下げは、逆に株価に正の影響 を与えると

考え られる。 レバ レッジの上昇は企業のデ フォル ト確率 を上昇させ、債権者にマイナスの

影響 をもた らす。

一方、株主は有限責任 しか負わないため、Campbell(2003)に よれば、Merton(1974)の 考

えに基づ くと、株 主は債権者か らプッ ト ・オプ ションをもらって いると見なす ことができ

る。従 って企業のデフォル ト確率が大きいほど、そのオプションの価値が高 くな り、社債

価格 には抑制効果を、株価 には押 し上げ効果をもたらす と考えられる。この仮説はGohand

Ederington(1993)に よ り検証 された。GohandEderington(1993)に よれば、米国債券市場

にお いて、財務状態の悪化は株式市場に負の影響を及 ぼすが、 レバ レッジの変化による格

付変更は株式市場 に正の影響を与えることが見出されて いる ことよ り、米国において は市

場参加者が単にMoody'sやS&Pが 格下 げしたという情報をそのままの形で受け入れ るの

ではな く、格下げを行った理 由を注意深 く考慮 している ことが示 された。

我が国の債券市場 にお いて、格付 に対する関心が高 ま りつつあるものの、格付情報の市

場へのイ ンパ ク トについての研究、つま り市場か ら見た格付情報の評価 に関する研究は少

ない。また米国においては格付の情報伝達機能を検証す る対象がMoody'sお よびS&Pに 限

られているが、我が国においては、米国系のMoody's、S&P及 びFitchRating、 日系の格

付投資情報センター(R&1)お よび 日本格付研究所(JCR)が 金融庁によ り指定格付機関とされ

活動 している。 しか しなが らFitchRatingは 格付件数が少な いため、今回の検討対象か ら

除外 している。

これ ら4格 付機関か ら発信 される格付情報が市場か らどのよ うに見 られて いるのか を検

討す ることが重要であると考える。第8章 の馬 ・勝田 ・荒木(2004)で はMoody's、S&P、

JCR、R&1の4格 付機関が共通 して格付 を付与 している55社 を対象として、格付変更のア

ナウンスメン ト効果を検証することによ り格付の情報伝達機能 を検討 している。その結果、

格付機関によって同一企業 に対する格付変更に相違があ り、また格付変更 に対する市場の

反応 にちがいが見 られ た。 しかしGohandEderington(1993)で 検討された財務 レバ レッジ

に関 しては、その変化 による影響を考慮 して いなかった。

そ こで本章では、Moody's、S&P、JCR、R&1の4格 付機関が格付 を付与 している東京

証券取 引所上場企 業の うち、格付変更のあ る企業全社 を対象 とし、格付の情報伝達機能を

検討す る。その際、格付変更時 に財務 レバ レッジが上が っているグループと下がって いる

グルー プに分けて、分析す る。 また格付変更によるアナ ウンスメン ト効果をよ り正確 に検

出するために、格付変更 日の前後3営 業 日以内株価に影 響を与えそ うなニュースがある場

合は分析対象か ら取 り除いている。具体的には、以下の問題を検討す る。

・ 我が国の株式市場において、格付変更に対 し株価が有意に反応す るのか。またそれ

ぞれの格付機関が付与する格付変更に対する市場の反応 に違 いがあるのか。

・ 投資家の立場か ら、格付変更をファイナンシャル リスク(財務 レバ レッジの変化)に
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よるものなのか、それ ともビジネスリス ク(将来収益の変化)に よるものなのかに分

類 し、格付変更 による市場反応の相違を検討する。

S&Pの 付与す る格付にお いて、米国では殆 ど依頼格付 に対 し、日本では勝手格付

(Unsolicitedrating)の 割合が大きい(今回の格付変更サンプルにおいては、45.2%

が勝手格付である)。依頼格付 の格付変更に対す る株価の反応は、勝手格付の格付変

更に対する反応 に比較 し大 きいのかどうか。

本章の構成は、第2節 においてアナウンスメン ト効果 の検 出方法 について、第3節 にお

いてデータにつ いて説明す る。第4節 にお いて具体的にデータを分析す る。その際、時系

列分析の手法及びクロスセ クション分析の手法を適用す る。第5節 にお いて結論をまとめ

る。

7.2方 法

アナ ウンス メ ン ト効 果 を検 証す るた め に、abnormalreturn(超 過 収益 率)を 利 用す る。 以

下 、CampbeUandMackinlay(1997)に 基づ いて分 析方 法 を説 明す る。

格 付 変更 と いうイベ ン トの前 後 の期 問 を、EstW(EstimationWindow)、EventW(Event

Window).PostEventW(PostEventWindow)の3期 に分 け る。EstWと して 、T,期 か らTZ

期 を定 め、 この期 間(L,)を250営 業 日とす る。続 いてEventWと して 、(TZ+1期 か ら7}

期 を定 め、格付 変 更の 前後 各3営 業 日ずつ期 間LZ隅7営 業 日を取 る。また 、EventTimeを

τとす る。 この時 、 τ⊂ 匡+L7ヨ1で あ り、 τ=0は 格 付 変更 日に 当た る。

次 のマー ケ ッ トモ デル を考 え る。

瓦 冒xβ,+ε ∫(1)

E[・ 周 一〇・・t-N(o,σ1)・

ノ

ここで・碍[肺 一・祠 は・E・・Wに お ける株式iの 収益率 のベク トノレで汰 きさ

L1×1で あ る。XiはL2×2の 行 列で あ り第1列 はすべ て の要 素が1の ベ ク トル で あ り、第2

ド ノ

列 はTOPIXの 収 益執 一[馬 ・…'・R・・,]の ベ ク トルで あ る・e,一[αi・β'1は 大 き さ2・1

のパ ラメー タベ ク トル で あ る。

(1)式 の仮定 か ら、e,の 最 小二 乗 推定 量 θ,は一致 性 と効 率性 を有 す る。 θ,を使 って 、Event

Wに お ける予測 誤差 を以 下 のよ うに推 定す る。
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ξ1=Rl-xゑ,(2)

ノ

こ こで ・R1一 匹 ・1・・●澱]は ・E・ ・n・Wに お ける株 式iの 収 益 率で あ り・L・ ×1の ベ ク

トル で あ る。X1はL2×2の ベ ク トル で あ り、第 一一列 は1の ベ ク トル で あ り、第二 列 はTOPIX

ノ

の収 益 執 一匹 ・1・一・R司 で あ る・ ・1が ・b一 ・1・e・・mで あ る・

「格付変更は株価 に影響を与えない」という帰無仮説を考 える。この仮説の下で、xlを 条

件付けたεiSの分布は正規分布に従うと考えて良い。

ε1-N(o,り,(3)

E[・1岡 一似

州 ぢ姻1一 ・σ副 舐 ジxガσ1

次 に、各株 式 につ いて 、abnormalreturnを 集 計す る。 この とき 、各EventWが 重な っ

て いな いよ うに取 る。す ると、各EventWに お け るabnormalreturnは 独 立 で あ るとみ な

す ことが で きる。

格付 変 更 の数 をNと す る。 以 下 は、各 株式 に格 付 変 更を一 回ずつ 行 った とい う前提 の下

で説 明 を進め る。 まず 、株式iに つ いてEventW内 のabnormalreturnを 集 計 す る。 γを

　
要 素 が す べ て1のL2×1ベ ク トル と し 、CA.Ri(T2,T3)を 株 式iのT,か らT3の 累 積abnormal

returnと す る 。 　
CAR,(T,,T,)一 γ}ε1(4)

呵 諏 ・(T・・T・)]一σ・2(T・・T・)一γ殉(5)

(3)よ り 、

　
CAR,(T,,T,)一N(¢ σノ(T2,T,))(6)

　
5α嘲 一睾需)(7)
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帰 無 仮 説 の 下 で 、3G4凡(TZ,T3)は 自 由 度 が(LZ-2)のr分 布 に 従 い 、 そ の 分 散 は

Var(5αR仏 窃 一¢,一2)/(L、 一4)と な る・各E・ ・n・Wに お 。する ・b一 ・lre・…

が独立して いることを利用 し、次のように各株式について平均 したものを考 える。

磁 卿 一÷碧醗(TZ・ 勾(8)

∫蝋 ・T3)一÷沖 網(9)

帰 鰍 説 の 下で・SCAR(TZ,T3)は 平均 力斗0で ・分 散が(L、 一2)/(N(L、 一4))の 正 規分布

に従 う。これ を基準化すると、次の検定統計量」1を得る。

J,_(N薯斗 嶋)(io)

この時、帰無仮説の下で、」1は漸近的に標準正規分布に従 う。

7.3デ ー タ

Moody's、S&P、JCR、R&1が1996年 か ら2003年 まで の期 間 に格 付 を付 与 した 東京 証

券取 引所 上場 企業 数な らび にそ の平均 格 付 を表7・1に ま とめて いる。

表7-14格 付機 関による格付け企業数の推移

各社 公表資料より作成

1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年

R&1
格付件数

平均格付

422社:

16.67

437社

16.80***

735社

16.14***

712社

15.55***

718社

15.37

664社

15.57

630社

15.57

588社

15.13

JCR
格付件数

平均格付

401社

15.49

444社

15.51

466社

15.54

490社

15.44

492社

15.76

496社

15.73

510社

15.71

501社

15.85

Moodゾs
格付件数

平均格付

219社

15.12

228社

15.08

236社

14.99

243社

14.35***

247社

14.34

256社

14.40

270社

14.34

266社

1421

S&P
格付件数

平均格付

60社

18.05

98社

16.51***

140社

15.36***

174社

14.72★ 勅

251社

14.00***

269社

13.81

265社

13.58

266社

13.56

*P>0 .1**P>0.05***P>0.01

注:1デ ータはすべ て各年4月 末 日の格付けによる

2格 付機関のデータはす べて格付機関毎の公表データに基づいている

3平 均格付については、ウィルコクソンの符号付順位 和検 定により前年の平均格付 と比較 している。
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本章で はその うち、格付変更 の公表が行われた全企 業を分析対象 とする。サ ンプル期間

は、2000年1月1日 ～2003年12月31日 とし、サ ンプル期間中に新規上場 した企業にっ

いては、上場前の店頭登録時のデータを含めた。格付の公表データにつ いては、Moody's、

S&P、R&1、JCRの 格付は発行体格付(発行体格付がな い場合は長期格付)を用 いている。ま

たJewellandLivingston(1999)等 の先行研究に習い、4章 の表4-1の ごとく各格付機関の

格付をAAA格(22)か らD格(1)ま での22段 階 としている。投資適格 はBBB・ 格(13)以 上と

し、それ未満は投機的等級 としている。格付変更の公表データに関 しては、 日本経済新聞

社の 日経テ レコムの記事検索 データベースを利用 した。サ ンプル企業の株価及び東証株価

指数(TOPIX)デ ータは、 日経NEEDSか ら入手 した。

格付変更の株価 に対す るアナ ウンスメン ト効果をよ り正確 に検証するために、格付変更

日の前後3営 業 日以内に株価 に影響 を与え る可能性のあるニュース として、(1)財務ニュー

スとして業績発表 に関するニュース、(2)経営関係ニュースとして リス トラ、M&A、 業務提

携、(3)株 価によい影響を与えるニュースとして新製品の発表、新技術の開発、技術提携の

ニュースがある場合は、その格付変更は分析 の対象か ら取 り除 いた。関連ニュースの検索

は 日本経済新聞社の 日経テ レコムの記事検索データベースを利用 した。

格付 変更時の企業の財務 レバ レッジは、前年度のレバ レッジを採用 した。 レバ レッジの

変化は前 々年度 とその前年度 の レバ レッジか ら計算 した。各企業の レバ レッジは東洋経済

新報社の 「会社四季報」より入手 した。格付機関毎の格上げ、格下げを集計 したものを表

7・2に示す。格下 げ(格上げ)を行 った場合 においても、負債比率が下が っていた(上が ってい

た)ケースが相当の割合 を占めている。

表7-2格 付の変更

Rating

agency

Ratin;

change

Sumbcrsofratingchange
Average Std. Nin Na.e Ratio

Total Excludes Remains Lcvcragc SO

S&P

Down-

grade
IQ 24 as

Down is 一1
.625 1.586 ・7 ・1

0.348

CP 30 一1.333 o.ssi ・3 ・1 ossz

しP-

grade

36 16 20
Down r 1.286 0.756 i 31 0.35

しP 13 1.615 0.961 i 4 0.65

NoodY's

Down-

grade
63

'10
43
Dnwn ia 一1

.3 0.483 一z 一[
0.233

しP 33 一1 .369 0.653 一3 一i 0.767

CD-

grade

'13 io 13
Down 7 f.t43 0.378 i z 0.538

しP s 【 0 i i o.asz

JCR

Down-

gradc

iss 41 ll5
Down 45 一i .oss 0.'L88 一z 一i 0.391

Up 70 一1
.'1 0.499 一4 一1 osos

CD-

grade

�9
'lI

3R
Down

`13
1.043 o.?os i 2 0.605

CD 15 i 0 1 i 0.3951

R&i

Down-

grade

'1'li
55 !了i

Down Y3 一1 .109 0.356 一3 一i 0.424

しP 99 一1 .'li3 0.4i 一3 一i 0.576

しP-

gradc

45 9 36 Dox'n 2'1 1.136 0.351 i
`1

0.611

注:Excludesは 、EventWindowに お いて 関 連 ニ ュー ス が存 在 す る た め に 、 除 去 す るイ ベ ン トの 数 を表 す 。

関 連 ニュー スは 、以 下 を含む

(1)財 務ニュー スとして業 績発 表 に関 す るニュース 、

(2)経 営 関係 ニュー スとしてリス トラ、M&へ 、業 務 提 携 、

(3)株 価 によい影 響 を与 えるニ ュー スとして新 製 品 の 発 表 、新 技 術 の 開 発 、技 術 提 携
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7.4分 析

本 節 で は、EventWに お け る各格 付 変更 によ るabnormalreturnを 測 り、時 系列 及び ク

ロスセ ク シ ョンで の影 響 を分 析す る。

7.4.1格 付 変 更 のイ ンパ ク トー時 系 列 分 析 一

7.4.1.1格 下 げ の場 合

表7-3に 、格 下 げの場 合 にお ける格 付機 関毎 の時 点 τ に対 す る各種 統 計 量の値 を示す 。

表記 を簡 単化す るた め に、表7-3に お いて 、abnormalreturnの 平均cαrをcarと し、cαr

に対 す る検定統 計量 」_をJlcarと 表記す る。rを εと表 記 し、時点 τにお ける各株 式 の
]σαr

abnormalreturnの 平均 を表す 。そ れ に対 す る検 定統 計 量 をJldayと 表記 す る。

τに対す るcαrの 変動 を図7-1に 示 す 。 これ よ り格 付機 関 ご との変 動 パ ター ンが大 き く

異な る ことが読 み取 れ る。

図7-1累 積abnormalreturn(格 下 げ の 場 合)

CumuIativeAbnormalReturn(Downgrades)
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S&Pの つ い て は 、 格 付 変 更 日 及 び 翌 日に お い てabnormalreturnが 連 続 して 下 が っ た 。

表7-3よ り格 付 変 更 日 に お い て は 、car=一 〇.012、Jtcar=一3.391で あ り 、翌 日 と の 合 計 で

は 、car=一 〇.016、J.一_一2.979で あ り、 有 意 水 準1%で 有 意 に 下 が っ た こ と が 分 か る 。
scar

Moody'sに つ い て は 、格 付 変 更 日 に お い て は 有 意 に負(car=一 〇.0009、JFi翫=一2.235)

に 反 応 す る が 、 翌 日 と の 合 計 を 見 る と 、 有 意 に 負 の 影 響 を 与 え て い な い(car=一 〇.006、

J_一_一1.171)0
]car

JCRに つ いて は、翌 日にお いてabnormalreturnが 下 が る傾 向 にあ るが 、当 日にお いて

はむ しろ上昇 す る傾向 にある。しか し格 付変 更 日にお いて は 、car=一 〇.004、Jlcar=1.367

で あ り、翌 日に お い て はcar=一 〇.002、Jl
car=一 〇.926で あ り、統 計 的 に有 意 で は な か っ た 。

R&1に つ い て は 、格 付 変 更 日 に お い て 有 意 に 正(car=0.005、Jlcar=2.381)に 影 響 を 与

え て い る 。翌 日 にお いて は 下 が る 傾 向 に あ るが 、統 計 的 に 有 意 で は な か っ た(car=一 〇.003、

J_一=一1.683)O
lcar

JCR及 びR&1の 格 下に対 して、格付変更 日において市場での反応が正で あり、そ こには

財務 レバ レッジの影響があると考 えられる。Campbell(2003)に よれば、Merton(1974)の 考

えの下に考えるな らば、株主の責任 は有限責任で あるため、株主は債権者か らプッ ト ・オ

プションをもらっていると考え られ る。財務 レバ レッジの上昇による格下げの場合、デ フ

ォル ト確率が高 くな り、オプ ション価値 も高くなる。

その結果、社債権者には不利にな るが、株主 には有利 にな り、abnormalreturnが 上昇す

る可能性がある。GohandEderington(1993)に よれば、米国債券市場において、財務状態

の悪化は株式市場に負の影響 を及 ぼすが、 レバ レッジの変化 による格付変更は株式市場 に

正の影響 を与えることが見出 されている。

財務 レバ レッジの影響を分析す るために、格下げ時 にレバ レッジが上昇するグループ と

下がるグループに分 けて比較する。 レバ レッジの上昇するグループにおいては、 レバ レッ

ジの上昇は格下げの一つの原因である可能性がある。この場合 、abnormalreturnは 有意に

下が らないかプラスに反応す る可能性がある。一方、 レバ レッジの下が るグループにおい

ては、 レバ レッジの低下が格下げの原因 と考え られないため、将来収益の低下の予測 によ

る格下げの可能性が高いと考え られる。従って、 この場合はabnormalreturnが 有意に下

がる可能性が高いと思われ る。
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表7-3 格付変更の株価への影響

up-grade

Eve目t

time

S&P
,

Moodys

car Jicar f Jlday car Jlcar E Jlday

一3 一〇.003
一〇
.461

一〇
.003

一〇
.461 o.oos 0.358, 0.003 0.358

一2 一〇.ooa 一〇.37T 一a .ooi 一〇.07a 0.003 0.295. 0 0.OE

一i 一〇
.oos

一〇
.431

一〇
.002

一〇.zis 0.009 0.635 o.oos 0.687

0 一〇.009 一〇.604 一〇.004 一〇.ass. o.oos 0.495 一〇.001 一〇.tOE

i 一〇.oia
一〇
.836 一〇.005

一〇
.669

一〇.ooi 一〇.osi 一〇.oos 一1 .134

z 一〇.oi2 一〇.661 a.ooz 0.251 一〇.oii 一〇.5371 一〇.oos 一1 .192

3 一〇.019
一〇
.s3r

一〇
.007

一〇
.asz

一〇.02s 一i .iaei 一〇.015 一1 .8S8

twodayswindow

car Jlcar car Jicar

a
一〇
.ooa

一〇
.465

一〇
.ooi

一〇
.108

i
一〇.009 一〇.801 一〇.01 一〇.876

Event

time

JCR R&1

car Jlcar E Jlday car Jtcar E Jlday

一3 o.ooi 0.2161 o.ooi 0.2161 一〇
.ooz

一〇
.asi

一〇
.ooz

一〇
.as

一z 一〇
.ooz

一〇
.24ア

一〇
.003

一〇.sssi 一〇.001 一〇.10了 o.ooz 0.3

一1 0 一〇.034 0.001 0.292 一〇.oos 一〇.1151 一〇.oos 一1 .09:

a o.ooi 0.095 o.ooi 0.2481 一〇.oos 一〇.了84 一〇.ooz 一〇.33F

i o.00! o.ossi 0 一〇.osn 一〇.001 0.0451 o.007 i.47fi

t
一〇
.002

一〇.iaa 一〇.002 一〇.aai 一〇.ooa 一〇.333 一〇.004 一〇.722

3
一〇
.003

一〇
.2431

一〇
.ooi

一〇
.293 o.ooi 0.103 o.oos 1.1

twodayswindow

car Jlcar car Jlcar

0 o.ooi o.las
一〇
.002

一〇.333

i o.ooi o.its o.oos 0.806

7

down-grade

Event

time

S&P Moody's

Cdf Jlcar E Jiday car Jlcar E Jiday

一3 0 一〇.田2 0 一a .oi2 一〇.ooa 一i .izai 一〇.004 一1 .124

一z 0 一〇.0781 0 一〇.ose o.ooi 0.223 o.oos 1.441

一i 一〇.003 一〇.4751 一〇.002 一〇.612 0 0.039 一〇.ooi 一〇.24S

0 一〇.015 一2 .043 一〇.oiz 一3 .391 一〇.0081-t.078 一〇.009 一2 .235

i 一〇,018 一2 .192
一〇
.003

一〇
.83

一〇.oos 一〇.707 o.002 o.s7s

2 一〇.oia 一1 .961 0

.

0.092 一〇.ooi
一〇
.ios 0.005 1.32E

3 一〇.019 一t .9231 一〇.oon

.

一〇.297 o.ooa o.ail a.oos i.38

twodayswindow

car Jlcar car Jlcar

0 一〇.aiz
一3
.391

一〇
.oos

一2
.235

1
一〇.ois 一2 .9了9 一〇.oos 一i .in

Event

time

JCR R&1

car J1 E J1 car J1 ε J1

一3 一〇
.003

一1
.2541

一〇
.003

一1
.2541 o.ooz i.218 0.002 1.21F

一2 o.ooz o.s 0.0052.1041 0.002 0.844 a 一〇.022

一1 0.007 1.6211 o.oos 1.981 o.002 o.saai 0 一〇.0了5

0 o.oii z.oas 0.004 1.367 0.007 1.了4 0.005 2.381

i 0.009 1.452 一〇.002 一〇.926 0.004 0.8011 一〇.003
一7
.683

t 0.013 2.0341 0.00511.758 0.004 o.mi a 0.篭02

3 o.oos 1.353 一〇.ooa 一1 .41 0.003 o.siel 一〇.001 一〇.534

twadayswindow

car Jicar car Jlcar

0 0.004 1.367 0.005 2.381

i o.ooi 0.31 o.ooi 0.493

注:マ ー ケ ッ トモ デ ル の平 均決 定 係 数 は0.14で あ る。

標 準 正規 分 布 にお いて、1%,5%、10%有 意 点の 値 の 絶対 値 は、それ ぞれ2.576,1.960、1.645で ある。
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図7・2財 務 レバ レッジの影響(格 下げの場合)
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表7-4 株価に対する財務 レバ レッジの影響(格 下げの場合)

leverage-up

Event

time

S&P M◎odゾs

car 11car ε Jlday car Jlcar E Jlday

一3 0.001 O.106 o.ooi o.ios 一〇.oos 一i .aoa 一〇.006 一1 .404

一z o.ooa osos 0.003 os>〉 o.ooi o.isa 0.OO7 1.643

一, o.∞1 0.129 一〇.003 一〇.492 一〇.ooz 一〇.243 一〇.003 一〇ssi

0 0 0.033 一〇.0011 一〇.159 一〇.009 一1 .013 一〇.007 一1 .614

1 一〇.07 一〇.8371 一〇.oi 一1 .953 一〇.008 一〇.739 0.002 0.371

2 一〇.oi 一〇,768 0 一〇.013 一〇.ooii 一〇.os O.007 1.535

3 一〇.009 一〇.691 a 0.052 o.oos 0.636 0.008 1.82E

twodayswindow

car Jtcar car Jlcar

0
一〇.0α 一〇.159 一〇.007 一isia

1 一〇.011 一1 .492 一〇.006 一〇.an

Event

time

JCR R&1

car Jicar E Jlday car Jlcar E Jiday

一3 一〇.005 一i .2ai 一〇.oos 一1 .24 0 一〇.os 0 一〇.OE

一z o.oos i.osa o.oi 2.748 一〇.002 一〇.567 一〇.ooz 一〇.73:

一1
0.073 2.059 o.oos 2.073 一〇.001 一〇」88 0.001 0.467

a o.oi2 1.596 一〇.001 一〇.373 0.005 0.993 o.oos 2.32:

1 o.oi 1.162 一〇.002 一〇.593 0.005 0.863 0 一〇.OSE

2 0.015 is2i o.oos 1.39 0.003 o.ass 一〇.ooz 一α744

3 0.015 t.471 0 一〇.0720.004 0.604 o.ooi 0.41フ

twodayswindow

car Jlcar car Jlcar

a 一〇.ooi 一〇.373 o.oos 2.325

1
一〇.ooa 一〇ss2 o.oos t.604

leverage-

down

Event

time

S&P M◎odゾs

car Jicar ε Jiday car JicarIE Jiday

一3 一〇.004 一〇.676 一〇.ooa 一〇.676 o.oo2i ozsto.ooz o.zs

一z 一〇.003 一〇.aas 0 o.oa o.oozi 0.76310 一〇.05｣

一1 一〇.oos 一〇sts 一〇.0021 一〇.454 0ρ07 0.56910.006 0.755

0 一〇.043 一4 .004 一〇.0371 一6 .97 一〇.oosi 一〇.3851-0.013 一1 ,764

i 一〇.033 一2 .797 o.oosi 1.759 一〇.oozi 一〇.10310.004 0.543

z 一〇.035 一2 .664 一〇.ooz 一〇zas 一〇.0031 一〇.1371-0.001 一〇.IOE

3 一〇.039 一2 .775 一〇.0041 一〇.836 一〇.OO7 一〇.3361-0.004 一〇ss

twodayswindow

car Jlcar car Jlcar

0 一〇.037 一6 .97 一〇.073 一1 .764

i
一〇.028 一3 .679 一〇.oos 一〇.863

Event

time

JCR R&1

car Jicar ε Jlday car Jlcar f Jiday

鴫3 一〇.ooi 一〇.332 一〇.ooi 一〇.332 o.oost 1.919 o.oos 1.915

一z 0 一〇.031 0.001 o.2aa 0.008 Isis 0.002 0,796

一1 0.002 0.363 0.003 0.675 o.oos 1.181 一〇.002 一〇.667

0 0.014 is 0.011 2.995 0.009 1.477 0.003 os2

i 0.011 1.279 一〇.003 一〇.74 0.OO1 0.1431 一〇.ooa 一2 .652

z O.014 t.483 0.003 0.786 o.ooa 0.603 0.003 7J65

3 o.oos 0.627 一〇.ooa 一1 .99110 o.oss 一〇.ooa 一7 .34

twodayswindow

car Jicar car Jlcar

0 o.o>〉 2.995 0.003 osz

1 o.oos 1.591 一〇.005 一1 .222

注:マ ー ケ ッ トモデ ル の平 均決 定 係 数 は0.14で あ る。

標 準 正 規分 布 にお いて,1%,5%、10%有 意 点の 値 の 絶対 値 は 、それぞ れ2.576,1.960、1.645で ある。
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表7-4は 格 下時 に 、 レバ レ ッ ジ上 が る グル ー プ と下 が る グル ー プに お け るabnormal

returnに 対 す る検定 統 計量 を ま とめ られ て いる 。図7・3は τに対す るCaYの 変動 を グラ フ

した もの であ る。

まずS&Pに つ いて考 察す る。 レバ レ ッジ の上が る グル ー プ に関 して は、格 付 変 更 日にお

い てcar=一 〇.001、J一=一 〇.159で あ り、 翌 日 との 合 計 にお いて は 、car=一 〇.011、
lcur

JF一=一1.492で あ り、abnormalreturnは 有 意 に 下 が って い な い。
Icar

これ に対 し、レバ レ ッ ジ の 下 が る グル ー プ に 関 して 、格 付 変 更 日 に お い てcar=一 〇.037、

」_=一6.970で あ り、 翌 日 と の 合 計 に お い て は 、car=一 〇.028、J_一=一3.679で あ り、
lcσ71car

abnormalreturnは 大 き く有 意 に 下 が っ て い る 。

Moody'sの 場 合 は 、 レバ レ ッ ジ の 上 が る グ ル ー プ に お い て て 、 格 付 変 更 日 に お い て

car=一 〇.007、J_一_一1.614で あ り 、 翌 日 と の 合 計 に お い て は 、car=一 〇.006、
lcar

J一_一 〇.877で ある。 これ に対 し、 レバ レ ッジの下 が る グルー プ に関 して 、格付変 更 日に
Icα7

お い てcar=一 〇.013、J_一_一1.764で あ り、 翌 日 と の 合 計 に お いて は 、car_一 〇.009、
lc'ar

J.一=一 〇.863で あ る 。
Icar

レバ レッジの 上が る グルー プ にお いて も、下が るグル ー プにお いて も負(格 下げ 日)に 反

応 したが 、統 計 的 に有意 で はな か っ た。 また 、 両 グル ー プ 間 の反応 パ タ ー ン は、非 常 に よ

く似 て い る。

JCRの 場 合 は、 レバ レッジの 上が る グルー プ に関 して は:負に反応 した が、 統 計的 に有意

で はなか った。 レバ レ ッジの 下が る グル ー プ に関 して、 格下 げ 日に正 に反応 し、 予想 に反

す る反応 が見 られた。

R&1の 場合 は 、レバ レッジの上 が る グル ー プ関 して は、格 下 げ 日にお いてcar=一 〇.006、

」 一=2.325で あ り有 意 に正 の 反応 し、 レバ レ ッジの下 が る グル ー プ に関 して は、格 下 げ
lcur

日の翌 日にお いてcar=一 〇.008、J_一_一2.652で あ り有 意 に負 の反応 が見 られ た。
lcar

まとめると、S&P及 びR&1の 発信 した格下げ情報に対 し、投資家は同じように反応する

のではな く、格付変更 をファイナ ンシャル リスク(財務 レバ レッジの変化)に よるものなのか、

それともビジネス リス ク(将来収益の変化)に よるものなのか を識別 して反応 していると考

えられる。
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レバ レッジの下が るグループにお いては、将来 の収益性の低下による格下 げの可能性が

高いため、強く統 計的有意に負 に反応す る。一方、 レバ レッジの上がるグルー プにおいて

は、有意に負に反応 しないか(S&Pの 場合)正 に反応する(R&1の 場合)。

この反応はMerton(1974)の 考えに沿 うものと考える。Moody'sの 格下 げに関 しては、市

場は負 に反応 したが、統計的に有意ではない。実際 に格下げを行 う前に関連情報は既 に株

価に織 り込んでいた可能性が高い と思われる。

JCRの 格下げに関 しては、市場は予想外の反応が見 られた。その格下 げは株式市場に新

たな情報を提供 しているとは考えにくい。

7.4.1.2格 上 げの 場合

図7-3及 び図7-4は 格上 げ の場合 の累 積abnormalreturI1の 平均cαrの τに対 す る変 動 を

表 して い る。表7-4と 表7-6を み る と、各格 付機 関 の格上 げ情 報 に対 して 、ア メ リカ にお け

る先 行研 究 と同様 に市 場 は全 く有 意 に反応 しなか っ た。

図7-3累 積abnormalreturn(格 上 げ の 場 合)
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表7-5 株価に対する財務レバレッジの影響(格上げの場合)

leverage-up

Event

time

S&P Moodゾs

car Jicar E Jiday car Jicar E Jiday

一3 o.ooi 0.077 0.001 0.077 一〇.ooz 一〇.19 一〇.ooz 一 〇
.is

一z o.ooi O.047 0 噂0 .01 一〇.ooi 一〇,047 0.002 o.i2<

一1 一〇.ooa
一〇zoa 一〇

.oos
一〇
.421

一〇.oos 一〇.269 一〇.005 一〇.ao2

0 一〇.oos 一〇.393 一〇.005 一〇.435 一〇.005 一〇.215 0 0.036

i 一〇.ois 一〇soa 一〇.oos 一〇.569 一〇.oia 一〇.648 一〇.013 一1 .029

z
一〇
,014

一〇.485 0.002 0.162 一〇.032 一1 .056 一〇.oia 一1 .156

3 一〇.015 一〇s 一〇.002 一〇.139 一〇.os 一1 .803 一〇.02 一2227

twodayswindow

car Jlcar car Jtcar

0
一〇.005 一〇.435 0 0.036

i
一〇.011 一〇.709 一〇.oi2 一〇

.7

Event

time

JCR R&1

car Jlcar ε Jlday car Jicar E Jlday

一3 0 0.031 0 0.031 o.ooz 0.789 0.002 o.ias

一z 一〇.oos 一〇.686 一〇.oosi 一i .002 o.oos 0.522 o.oos 0.55

一i 一〇.006 一〇,4τ1 o.oo2i 0.259 0.003 o.ias 一〇.003 一〇.4tE

0 一〇.oos 一〇.472 一〇.oo2i 一〇.235 一〇.ooa 一〇.215 一〇.oos 一〇.75E

1 一〇.oia 一〇.75 一〇.oosi 一〇.64 0.003 o.iss 0.007 0.785

z
一〇.oz 一〇sz 一〇.oos 一〇.683 o.ooa 0.183 o.ooi 0.701

3 一〇.023 一〇saa 一〇.0031 一〇.359 0.012 0.523 o.ooa 0.94E

twodayswindow

car Jlcar car Jlcar

0 一〇.002 一〇.235 一〇.006 一〇.756

i
一〇.008 一〇.617 0 0.021

Leverage

down

Event

time

S&P Moody's

car Jlcar E Jiday car Jicar f Jlday

一3 一〇.01
一i
.oas

一〇.oi 一i.oas 0.007 0.1071 O,007 O,707

一z 一〇.oi 一〇.784 一〇.001 一〇.062 0.00フ 0.47 a 一〇.047

一i 一〇.004
一〇zn o.oos 0.63 0.02i i.iss o.oia 1.39｣

0 一〇.ooii 一〇.oss 0.003 0.348 o.ois 0.931 一〇.002 一〇J92

i
一〇
.007

一〇.32 一〇.oos 一〇.589 0.013 0.5791 一〇.oos 一〇.56E

2 一〇.002 一〇.088 o.oosi 0.503 o.ooa 0.3161 一〇.oos 一〇.521

3 一〇.017 一〇.694 一〇.015 一1 .642 o.ooa 0.1531 一〇.ooa 一〇.372

twodayswindow

Cdf Jlcar car Jltar

0 0.003 O.34ﾟ 一〇.002 一〇.isz

1
一〇.002 一〇,17 一〇.oos 一〇.536

Event JCR R&1

time car Jicar E Jlday car 11car E Jlday

一3 o.ooz 0.278 o.ooz 0278 一〇.005 一〇.744 一〇.005 一〇.744

一2 0.003 0.352 o.ooi 0.22
一〇.005 一〇.574 0

一〇.06｣

一i o.ooa 0.374 0.001 0.152 一〇.oiz 一1 .085 一〇.OO7 一1 .075

0 0.007 oszi 0.003 0.599 一〇.011 一〇.841 o.ooi 0.191

1 0.01 osoa 0.003 ossz 一〇.003 一〇.189 0.008 1.26i

2 o.oi 0.738 oi 0.073 一〇.009 一〇.5871 一α007 一tO24

3 0.01

.

0.663 a 一〇.051 一〇.005 一〇.3021 0.004

.

0.64;

twodayswindow

car Jltar car Jicar

0 0.003 0.599 o.ooi 0.197

i o.oos 0.819 o.oos 1.033

注:マ ー ケ ッ トモ デル の平 均 決定 係数 は0.14で あ る。

標 準 正規 分 布 におい て.i%,5%、io%有 意 点 の値 の 絶 対値 は 、それ ぞれ2.576、1.960,1.645で ある。
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7.4.2ク ロスセ クシ ョン分析

この節においては、以下の仮説を検証す る。

・ 仮説1:格 下げの場合、レバ レッジの上昇す るグループは下がるグループと比較 し、

株価は正により強 く反応する。逆 に格上げの場合、 レバ レッジの下げるグループは

上がるグループと比較 し、株価は負により強く反応する。

・ 仮説2:S&Pは 、2003年8月 までは依頼格付であるか勝手格付であるか という情

報を公表 して いる。市場は依頼格付の変更 に対する反応は勝手格付の変更に対す る

反応 と比較 しよ り強い。

・ 仮説3:投 機的等級内の格下げ(格上げ〉は投資適格等級 内の格下げ(格上げ)と比較 し、

市場での反応が大きい。

・ 仮説4:格 付変更のノッチ数:は、市場 に与えるインパク トの大きさに比例す る。

これ らの仮説を検証するため に、格付機関毎 に以下 のモデルを立てて分析 を行 う。

ARt一 α。+α1(c加 η8ε _α わ∫,)・ α、(伽 一9・ 嬢)・ α,(dumノ ・qu・ ・t.t)

●

●

・α 、(dum -le一 ・bange;)・ ω'(11)

AR,:格 付 変 更 日及 び変 更翌 日にお けるabnormalreturnの 合 計。分 散 の不均 一性

を避 け る た め に 、各 株 式iのabnorlnalreturnは 、そ の 分 散 σ～(τo,zi)で 割 っ た も の

を採 用 した。

change _abs;:格 付 変動 の ノ ッチ(notch)の 数 の絶 対値 。

伽 〃Lgrα4θ,:投 資適格 ダミー変 数。変更 前 の格付 がBBB一(13)以 下 で あれ ば1を 取

り、それ 以外 は0を 取 る。

du〃2 _rεg肥5∫,:S&Pに お いて 、依 頼格 付 で あれ ば1を 取 り、勝手格 付 で あれ ば0

を取 る。

du〃z _le_changer:格 下 げの場 合 、財務 レバ レ ッジが 上 昇す る場合 に1を 取 り、そ

れ以 外 は0を 取 る。格 上 げの場 合 、財 務 レバ レ ッジが 下が る場 合 に1を 取 り、それ

以外 は0を 取 る。

そ の結果 は、 表7・6、 表7-7に ま とめて い る。

まず 格下 げの 場合 を考 察す る。(1)du〃a _le_changeに 関 して は、Moody's、R&1に お い

て は正 に効 いて いるが、統 計的 に有意 な のはR&1の み であ る。つ ま り、R&1の 格 下 げの情

報 にお いて仮 説1が サ ポー トされ る。

(2)du〃t _requestに 関 して は、負 に有意 に効 いて お り、仮 説2が サ ポー トされ る。つ ま り、

依 頼格 付 にお ける格 下 げ は勝 手格付 にお け る格 下 げ に比較 し、市 場 は よ り大 き く負 に反応

した とい える。 企 業 は格付 機 関 に依 頼 して 格 付 を取 得 す る場 合 、よ り高い格 付 を取 得 で き

る よ うに情 報 を提供 す るイ ンセ ンテ ィ ブが あ る と思 わ れ る。 従 って依 頼格 付 にお け る格 下
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げ に対 し、 投 資家 は よ り真 剣 に捉 え る と考 え られ る。(3)du〃z _gradeに 関 して は 、S&P

及 びR&1の 格 下 げにお いては仮 説3が サ ポー トされ る。(4)change _absに 関 して は 、S&P

及 びR&1の 格 下 げにお いては仮 説4が サポ ー トされ る。

格 上 げ の場合 に関 して 、S&P、Moody's及 びR&1に お いて は仮説3が サ ポー トされ る。R&1

お いて は仮 説4が サ ポ ー トされ る。

表1'�N ロスセク ション分析の結果(S&P及 びMoody's)

dep.Var.
,

rating constant changeabs dum .,grade dum _request
Dum _{e_ohang

e
Obs AdjR2

S&P

down-grade

expectedsign , 『 一 十

46 0.496
Coef. ?..501 ・1

.45
一2
.444 一i.ia つ.143

Std.Err. 0.732 0.25? 0.925 0.557 0.497

P>lcl o.ooi 0 0.01? 0.051 0.776

up-grade

expectedsign 十 十 十 "

zo o.2ia
Coef. '0,547 ・α532 1207 つ.405

一〇
.413

Std.Err. 0.512 0.242 0.457 0.41i 0.439

P>ltl 0.30? 0.044 0.019 0.346 0.36?

Moodys

down-grade

expectedsib 一 一 十

43 0.041
Coef. 一1.50? o.sss ・1.255 0.073

Std.Err. O.i1S 0.44? 0.834 0.545

a>ltl 0.043 0.04 0.14 0.894

up-grade

expectedsign 十 十 働

13 0.41
Coef. ?.041 一2254 is ・0

.482

Std.Err. 1222 工.01 O.i19 0.536

P>hl 0.129 0.053 0.053 0.392

表7-7ク ロスセク ション分析 の結果(JCR及 びR&1)

dep.Var.
,

rating constant changeabs dum$rade dum_request
Dum_lechang

e
Obs AdjR2

JCR

down-grade

expectedsign 一 一 十

115 o.oi2
Coef. 0.728 ・0 .415 ・0 ,054 ・0365

Std.Err. 0.396 0.331 0.488 0.27

P>iti 0.069 0.199 0.911 0.183

up騨grade

expectedsign 十 十 一

38 一〇.073

Coef. ・0.214 0.023 o.osi 0.30?

Std.Err. 1.65? 1.65? 0.912 0.448

P>ltl 0.898 0.989 0.95 O.�04

R&1

down-grade

expeotedsゆ 願 一 十

172 0.145
Coef. 1.809 ・1.651 ・0.993 0.685

Std.Err. 0.4i9 0.379 0.438 0.32

P>ltl 0 0 0.025 0.034

up-grade

expectedsign 十 や 辱

36 o.iss
Coef. '1 .3? 1,15 2.022 つ.011

Std.Err. 0.69 0.553 0.711 0.4

P>ltl 0.065 0.045 0.008 0.978
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7.5お わ りに

日本 にお いては、政府主導で格付機関が設立 されたのは1980年 代であるため、自然発生

的 に生まれ20世 紀初頭にはすで に手法を確立 していたMoody'sやS&Pと いった格付機関

を持つ米国 との歴史的な差は大 きい。 しか し日本 にお いて も、格付は信用 リスクの指標 と

して重要な ものと考え られるようになって きてお り、 また、 アカデミズムの領域において

もその重要性の認識 は急速 に高まってきて いる。

米国において は、格付に関す る広範 囲の研究が行われてお り、また市場 においては投資

判断の尺度 として格付が定着 して いるが、 日本 にお いては依然 として米国並みとは言 えな

い。 しか し認識 は確実 に高まってきてお り、存在意義 も今後 よ り一層高まっていくと考え

られる。

本稿にお いては、Moody's、S&P、JCR、R&1の4格 付機関が格付 を付与 している東京

証券取引所上場企業のうち、格付変更のある全企業 を対象 とし、格付の情報伝達機能 を検

討 した結果、以下のようにまとめ られ る。

① 格付変更 に対 し、格付機関毎 に反応が異なる。

②S&P及 びR&1の 行った格下げの情報 に関 して、以下の結論が得 られた。

a)S&P及 びR&1の 格下げ情報 に対 し、市場は統計的有意に反応 している。

しか し投資家 は格下情報 を一概にbadnewsと 捉えることな く、ファイナ

ンシャル リスクの上昇による格下げで あるのかそれ ともビジネス リス ク

の上昇による格下げであるのかを区別 して行動 している。

収益性の悪化 による格下げの場合は、株価 が有意に下がるが、 レバ レ

ッジの 上昇 による格下 げで ある場合は株 価が有意に下が らないか(S&P

の場合〉む しろ上昇している(R&1の 場合)。

b)S&Pに おいて、依頼格付の格下 げは、勝手格付の格下げと比較 し、株価

がさ らに有意 に下がっている。

企業は格付機関 に依頼 して格付 を取得す る場合、よ り高 い格付 を取得

できるように情報 を提供するインセ ンティブがあ り、そ の格下げに対 し

投資家はよ り真剣 に捉えると考え られる。

c)格 下げの大きさに比例 したイ ンパ ク トを市場に与える。

d)投 機的等級内の格下 げは投資適格内の格下 げと比較 し、市場に与えるイ

ンパ ク トはよ り大 きい。

③Moody'sに 関 して は、格下げされた ときに市場 は負に反応 したが、統計的有

意ではな い。また市場での反応は レバ レッジの上げ下げ と関係があるとはい

えな い。格付を変更する前に市場は既 にその関連情報 を織 り込んでいると考

え られ る。
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もう一つの可能性 として は、市場は格付のウォッチ情報 に反応 し、実際 に

格付変更を行った ときには大 きく反応 しないと考え られる。 これに関 して、

更な る研究が必要であると思われ る。

④JCRに 関しては、格付変更情報に対 し予想外の反応が見 られた。それ らの格

付変更は市場に新たな情報 を提供 している とはいえない。市場はウォッチ情

報に反応 しているか どうかは これか らの研究課題 としたい。

⑤ 格上 げ情報 に対 しては、市場は統計的有意 に反応 しなか った。 これはアメリ

カの先行研究の結果 と一致す る。
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第8章 格付の情報伝達機能2

8.1は じめ に

格付は情報の非対称性 を緩和す る情報 を提供 し、資本市場 の効率性の向上をはかる重要

な投資情報 として、米国では古 くか ら研究対象とされてきた。

そ こで我が国において も、格付情報が 「情報の非対称性を緩和する情報を提供 し、資本

市場 の効 率性の向上をはかる重要な投資情報」であるかを考 える ことは興味深 い。仮 に、

投資家 と企業の間に情報の非対称性が存在せず、市場が効率的であれば、全て の情報が即

時 に株価 に反映されるため、格付の変更は市場 に影響を与えな いはずである。 …方、市場

に情報の非対称性が存在 し、格付情報がその非対称性 を緩和するのであれば、格付変更が

生 じた時に、資本市場 にアナウンス メン ト効果をもた らすはずである。従 って格付の変更

が株価 に与えるアナウンス メン ト効果 をテス トすることによ り、格付の情報伝達機能 を検

証す ることが可能であると考え られる。

本章においては、金融庁か ら指定を受けている5格 付機関のうち、格付企業数の少ない

FitchRatingsを 除く、Moody's、S&P、JCR、R&1の4格 付機関が持つ格付の情報伝達機

能 を比較 ・検証する。そのため これ ら4格 付機関が共通に格付 を付与 している55社 のデー

タに基づ いて分析を進める。具体的には、以下の問題 を通 じて比較 ・検討する。

●

■

●

●

●

同一企業 に対 して格付機関が付与する格付の変更に違 いが あるのか。 またそれぞれ

の格付変更に対す る市場の反応 に違いがあるのか。

格付変更の程度は、市場に与えるイ ンパク トの大きさに比例するのか。

投資適格等級か ら投機的等級への格下げは、投資適格等級内や投機的等級内で の格

下げと比較する とき、市場 に与え るイ ンパク トの大きさに差があるのか。 また同様

の格上げにつ いて、インパク トの大きさに差があるのか。

A格 、B格 、C格 内の同一格内に留まる格下げと、A格 か らB格 へ、あるいはB格

か らC格 への格下 げとを比較するとき、市場に与えるインパク トの大きさに差があ

るのか。 また同様の格上げについて、インパク トの大 きさに差があるのか。

前回の格付変更か ら今回の変更までの時間間隔の長さが、市場 に与え るインパ ク ト

の大きさに差があるのか。

本章は次のように構成 され る。第2節 にお いてアナウンス メン ト効果 の検出方法 につい

て、第3節 において利用するデータについて説明する。第4節 にお いて具体的 にデータを

分析する。その際、時系列分析の手法および クロスセ クション分析 の手法 を適用す る。第

5節 にお いて結果をまとめる。
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8.2方 法

金 融庁 か ら指 定 を受 けて いる5格 付機 関 の うち、格 付企 業数 の少 な いFitchRatingsを

除 く、Moody's、S&P、JCR、R&1の4格 付 機関 が持 つ格 付 の情報 伝達 機能 を比較 ・検 証

す る。そ の際 これ ら4格 付機 関が 共通 に格付 を付 与 して い る55社 のデ ー タに 基づ いて 分析

を 進 め る 。 ア ナ ウ ン ス メ ン ト効 果 を 検 証 す る た め に 、 第7章 と 同 様 に 異 常 リタ ー ン

(abllormalreturn)を 利 用す る。

8.3デ ー タ

格付の公表データについては、Moody's、S&P、R&1の 格付は発行体格付あるいは長期格

付 を用 いて いる。また、JewellandLivingston(1999)等 の先行研究に倣い、各格付機関の

格付 を4章 の表4・1の ごとくAAA格(22)か らD格(1)ま での22段 階としている。投資適

格は、BBB一 格(13)以.ヒであり、それ未満は投機的等級 とされている。

サ ンプル期間は、2000年1月1日 ～2002年12月31日 である。格付データは 日次ベー

スで、各格付機関および対象企業 に格付変更 を問い合わせる ことによって入手 した。各社

の株価およびTOPIXデ ー タは、 日経NEEDSか ら入手 した。

分析対象企業 として、東京証券取引所の上場企業のうち、日米の格付機関Moody's、S&P、

JCR、R&1が 共通 に格付を付与している55社 を取 り上げる。4格 付機関がそれぞれ格付 し

て いる企業数の変動 は表7・1を 参照。

格付機関毎の格上げ、格下げを集計 したものを表8・1に 示す。同 じ企業 を格付 していて

も、格付機 関によって格付 の上げ下げの大きさが異なってお り、格付機関によって評価 の

基準 に違 いがあると判断できる。特 に、Moody'sの 場合、格付変更数が他社 と比べ非常に少

な く、格付変更 に関 してより慎重な態度をとっていると考 えられる。

表8-1格 付の変更

格付機関 Change データ数 平均 標準偏差 最小 最大 No Rate

Moody's
格下げ 10 一1

.3 0.483 一2 一1 6 60.00%

格上げ 2 1.0 o.ooo 1 1 0 0.00%

S&P
格下げ 27 一1

.3 0.734 一3 一1 21 77.80%

格上げ 14 1.1 0.535 1 3 11 78.60%

JCR
格下げ 22 一1

.0 0.213 一2 一1 1s 72.70%

格上げ 3 1.0' 0.000 1 1 3 100.00%

R&1
格下げ 30 一1

.2 0.407 一2 一1 22 73.30%

格上げ 3 1.3 0.577 1 2 3 100.00%

注:Noは 、イベント日前2ヶ 月 以 内に他 の 格 付 け機 関 による格 付 け変 更 がない 場合 の 数で ある。

Rateは,No!Obs×100を 表す 。
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また、格付総変更数の中で、他の格付機関が格付を変更 しないで、特定の格付機関のみ

が変更 を行 う場合が約70%で あ り、各格付機関が独 自の評価方法で格付 して いることを表

している。なお、分析に当たってEventWが 重な っている場合 は、予め取 り除 いて いる。

8.4分 析

本節では、EventWに おける格付変更による異常 リター ンを測 り、時系列および クロス

セクションでの影響 を分析する。

8。4.1格 付 変 更 のイ ンパ ク トー時 系 列 分 析 一

8.4.1(a)格 下 げ の場 合

表8-2に 、格下 げの場合 にお け る格付 機 関毎 の時 点 τに対 す る各種 統計 量 の値 を示 す。表

記 を簡 単化す る ため に、表8・2に お い て、abnormalre加rnの 平均G4Rをcarと し、(ンIR

に対 す る検定 統 計量 」_をJlcarと 表 記す る。 εを εと表 記 し、時点 τにお け る各株 式 の
1Cン4R

abnormalreturnの 平均 を表 す。 それ に対 す る検 定統 計 量 をJldayと 表記 す る。

τに対 す る ㎝ の変 動 を図8-1に 示す 。 これよ り、格付 機 関 ごとの変動 パ ター ンが大 き

く異な る ことが 読 み取れ る。

図8・1格 下 げ時 の累積 異常 リター ン
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表$一9AbnormalReturn及 び 検 定 統 計 量

UD-6rade

Event

time

S&P 蘭oodゾs

car Jlcar E Jiday car Jicar E Jiday

一3 o.ooi 一〇.zzz o.ooi 一〇.222 一〇.02 一1
.49

一〇.027 一1
.49

一z
0.003 一〇.053 0.002 0.146 一〇.022 一〇.848 0.005 o.2se

一i 0.001 一〇.2ai 一〇.ooz 一〇.346 一〇.oz 一〇.657 0.002 0.058

0 一〇.oos 一〇sis 一〇.oos 一a .a2s 一〇.oza 一〇sss 一〇.004 一〇.η8

i 0.003 一〇.oai 0.007 t147 一〇
.02a 一〇.585 0 a

2 0 一〇.204 一〇.003 一〇.415 一〇.039 一〇.878 一〇.ois 一〇ssa

3 一〇.oos 一〇.447 一〇.oos 一〇.694 一a .oss 一1 .329 一〇.02s 一1 .389

twodayswindow

car Jlcar Cdf Jicar

0 一〇.oos 一〇.805 一〇.ooa 0.533

i o.ooi 一1 .295 一〇.003 0.403

Event

ti旧e

JCR R&1

car Jtcar E Jlday car Jlcar E Jiday

一3 一〇.035 一2 .306 一〇.035 一2 .306 一〇.023 一1 .562 一〇.023 一1 .562

一2 一〇.032 一1 .464 0.004 0.216 一〇.022 一1 .23 o.ooi 一〇.ns

一i 印0 .037 一1 .313 一〇.005 一〇.zos 一〇.02 一1 .164 o.ooz 一〇.281

a 一〇.007 一〇.081 0.031 2.13 一〇.029 一1 .339 一〇.009 一〇,67

1 一〇.014 一〇.337 一〇.008 一〇.59 一〇.043 一7 .678 一〇.013 一〇.954

z 一〇.008 一〇.157 α007 0.37 一〇.oai 一1 .543 0.0α 一〇.171

3 0.005 0.19 0.013 0.9 一〇
.032 一1 .241 o.oos 0.497

twodayswindow

car Jicar car Jlcar

0 0.031 1.794 一〇.oos 1.825

1 0.023 1.185 一〇.022 0.90フ

down-grade

Event

time

S&P 麟oodゾS

car Jlcar E Jiday car Jlcar E Jiday

一3 一〇.oos 一7 .504 一〇.006 一1 .504 口O .012 一〇.n2 一〇.012 一〇.n2

一z 0.002 一〇.045 0.008 t.443 一〇.033 一t .987 一〇.ozi 一2 .043

一i 0.002 一〇.osz 0
一α091 一〇

.ozs 一1 .25 0,007 0.653

a 一〇.003 一〇.477 一〇.005 一〇.805 一〇.021 一〇.813 0.005 0.533

1 一〇,007 一〇sa2 一〇.004 一t .03 一〇.02 一〇.71 o.ooi 0.038

z 0.003 0.047 o.oi 2.108 一〇.019 一〇.627 0.002 0.047

3 o.oos 0.193 0.003 o.aoa 0.011 0.391 0.029 2.593

twodayswindow

car Jlcar car Jlcar

0 一〇.005 一〇.805 o.oos 0.533

i
一〇.oos 一1 .295 o.oos 0.403

Event

time

JCR R&1

Cdf Jlcar E Jtday car Jlcar f Jiday

一3 一〇.002 一〇.iis 一〇.ooz 一〇.116 一〇.OO1 0.312 一〇.001 0.312

一z 0.004 0.895 o.oos 1.386 0.003 0.512 o.ooa o.aia

一1 一〇
.003 一〇.isa 一α007 一7 .587 一〇.001 o.z2s 一〇.004 一〇.326

0 0.003 0.737 0.007 1.794 0.006 1.708 0.008 1.825

i 0.003 osi 一〇.ooi 一〇.715 o.oos 0.747 一〇.002 一〇.543

z o.ooa 0.391 O.001 一〇.404 o.ois 1.194 o.oos i.2ss

3 o.oos osas o.ooi 0.762 o.oos 0.547 一〇.007 一1 .492

twodayswindow

car Jicar car Jlcar

0 O.007 1.794 o.ooa 1.825

i 0.006 1.185 o.oos 0.907

注:マ ーケットモデルの平均決定係数は0ユ4で ある。標準正規分布において

片側検定10覧有意点の値の絶対値は一1.282である1
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Moody'sの 格 付 変 更 を見 る と(表8-1参 照)、イ ベ ン ト発 生 日よ りかな り前 か ら株 式 の異常

リター ンが下 落 し始 めて いる。検 定統 計量Jlcarの 値 よ り、 イ ベ ン ト発 生 日よ り前2日 に

CAR』 が 有 意 に下が って いた ことが 分か る(Jlcar=・1.987)。 しか し、イ ベ ン ト発 生 日及び 翌

日にお ける 異常 リター ンε(そ れぞ れ0.005、0.001で あ る)は む しろ増加 傾 向 にあ る。

2daywindowに お け る結果 を見 る と、car=0.006、Jlcar=0.403で あ り、統 計 的 に有意 で

は な い。これ は、Moody'sの 格 付 変更情 報 は市場 に対す る アナ ウ ンス メ ン ト効 果 を持 つ とは

いえ な い こと を意 味 す る。この原 因 と して 、Moody'sは 格 下 げ に対 して慎 重 な態度 を取 って

い るため 、Moody'sが 格 下 げ を行 う前 に市 場 は、すで にそ の 情報 を価 格 に織 り込 んで い るた

め と考 え られ る。

サ ンプル 企業 に対 して いえば 、Moody'sの 格 下 げの公 表 時 には市 場 に新た な情 報 を提供 し

て いな い。すな わ ち 、対 象企 業 に格付 を付 与す るとき に、Moody'sは 公 表 された 情報 を使 う

ウ ェイ トが 高 い とい え る。 また 異常 リタ ー ンが公 表 以 前か ら下 落 して い る理 由 と して は、

公 表 され るウ ォ ッチ(見 直 し)情 報 に市場 が 反応 して いる 可能 性が あ る と考 え る。

S&Pに つ いて はMoody'sと は異 な り、イベ ン ト発 生 日お よ び翌 日にお ける異 常 リター ン

εは2営 業 日連続 して 減少 して いる。2daywindowの 結 果 を見 る と、 イベ ン ト発生 日とそ

の 翌 日の 異常 リタ ー ンを合 計す る と、carニ ー0.009と な り、 これ に対す る検 定統 計量 は

Jlcar=一1,295よ り、有意 水準10%の 片側 検定 で有 意 とな る。

S&Pに 関 して は 、格 下 げ情 報 が アナウ ンス され るまで 市 場 はあ ま り変化 しな いが 、実際

の格 下 げ 日お よび そ の翌 日には株価 収益 率が 有意 に減 少 して い る。すな わ ちS&Pに よ る格

下 げ情 報 は、市 場 に新 たな情 報 を もた ら して いる と考 え られ る。S&Pが 格 下 げ を実行す る

際 、Moody'sよ り非 公 開情報 の ウ ェイ トを大 き く取 って い る と思 わ れ る。

JCR、R&1に つ いて は、サ ン プル企業 に対 す る格下 げを公 表 して も、異常 リター ン εが

逆 に 上昇 して お り、予想 外 の反応 が市 場で 生 じて いる。特 にイ ベ ン ト日を注 目す る と、JCR

にお いて は、car=0.007、Jlcar=1.794で あ り、R&1に お いて は 、car=0.008、Jlcar=1.825

で あ る た め正 に統 計的 に有 意 であ る ことが 分 か る。 格 付 変 更 日にお け る市 場で の 反応 が負

とな らず 、 正 とな った原 因 につ いて は財 務 レバ レッジの影 響 が あ る と考 え られ る。

Campbell(2003>に よれ ば、Merton(1974)の 考 え の下 に考 えるな らば、株主 の責任 は有限

責 任 で あ るた め 、株 主 は債 権者 か らプ ッ ト ・オ プ シ ョン を も らって いる と考 え られ る。財

務 レバ レ ッジの 上 昇 によ る格 下 げの 場合 、 デ フ ォル ト確 率 が 高 くな り、オ プ シ ョン価 値 も

高 くな る。そ の結 果 、社債権 者 には不 利 にな るが、株 主 に は有利 とな り、abnormalreturn

が 上昇す る可能 性 が あ る。

GohandEderington(1993)に よれ ば、 米国債 券市 場 にお いて 、財務 状態 の悪 化 は株 式 市

場 に負 の影 響 を及 ぼすが 、 レバ レ ッジの変 化 によ る格 付変 更は株 式市 場 に正 の影 響 を与 え

る ことが 見 出され て い る。従 って 、JCR及 びR&1の 格 下は 、投 資 家 か ら見て レバ レッジの

変 化(つ ま りフ ァイ ナ ン シ ャル リス クの 上 昇)に よる格 下 げで あ る 可能 性 が 高 い と考 え られ

る。一方 、S&Pに よ る格下 げ は、投 資家か ら見 て将 来収 益 の悪 化(つ ま りビジネ ス リス クの
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上昇)による格下げである可能性が高い と考えられる。

米国の研究では、Moody'sとS&Pに よる格付変更情報 に対す る市場の反応 に差が見 ら

れなかったが、共通企業 を対象 に分析 した結果、格付機 関によって格付変更に対する反応

が大き く異な ることが見だされた。特に米国系のMoody'sお よびS&Pの 間 に差があること

が見出されたことは、米国の先行研究の結果とは異なる。

8.4.1(b)格 上 げ の 場 合

格 上 げ の場 合 にお け る格付 機 関 ごとのイ ベ ン ト時 点 τに対 す る各種 統 計 量の 値 は前 記 の

表8・2に 示 され て いる。各検 定 統計 量の記 号 は、格 下 げ の場合 と同様 で ある。また累 積異 常

リター ンCARのEventW内 の変動 を図8・2に 表す 。 表8-1か ら分か る よ うに、格 上 げ数

がS&P以 外 は少 な いた め、他 の格付機 関 につ いて の分析 結果 は信 頼性が 低 い。そ こで以 下

で はS&Pだ けを取 り上 げて 分析す る。

表8-2お よび 図8-2よ り、イ ベ ン ト発 生 日前 で は、異常 リター ンが あ ま り変動 して いな い

が 、イ ベ ン ト発 生 日の翌 日だけ を見 る と、ε=0.007に 対 す る各 統 計量 の値 がJlday=1.147

で あるた め、有 意 で はな い。つ ま り、.S&Pに 関 して 、格 上 げ時 にアナ ウ ンス メ ン ト効 果が

あ る とは言 えな い。 これ は、米 国 の先行研 究 の結果 と一 致す る。

図8-2格 上げ時の累積異常 リター ン
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8.4.2格 付変更 のイ ンパ ク トーク ロスセ クシ ョン分析 一

格付変更情報が市場に与える影響に関して、以下に示す仮説を設定し、クロスセクション分

析により検証する。

・ 仮説1=市 場に与えるインパ ク トの大 きさは、格付変更の格下げノッチの大きさに

比例す る。

・ 仮説2:投 資適格等級か ら投機的等級への格下げは、他 の格下げに比べて市場 に与

えるイ ンパク トが大きい。

・ 仮説3:A格 、B格 、C格 のクラス間の格下げは、クラス内での格下げに比べて市

場 に与えるイ ンパク トが大きい。

・ 仮説4:前 回の格下げか ら今回の格下げまでの間隔の長 さは、市場に与 えるイ ンパ

ク トに比例する。

これ らの仮説を検証するために、次に示す回帰モデルを考 える。

.
e;=a。+a,(change1)+α,(grade;・ α、(dfc1)+α 、(・r・∬ 」+η,,(12)

η,～N(o,ω 」.

ここで 、Zは 株 式 を表す 。誤 差項 η,の 分散 ω,は 株 式iに よ って 異 な って もよ い。また 、各

変 数の 意味 は以 下 の とお りで ある。

●

●

●

●

●

E;:異 常 リター ン

c加 ηgεド 格 付変 動 の ノ ッチ(notch)の 数 の絶対 値

grade1投 資 適格 に関 す るダ ミー 変数 。BBB一 以 上(投 機 適格 等級)か らBBB一

未 満 に変化 した とき に1を 、そ れ以 外 に は0を 取 る。

dfc;:前 回 の格付 変 更 日か ら今 回 の 変更 日まで の 日数。 格 付 変更 の間 隔が 長 くな る

と前 回 の 格 付 変 更 か ら受 け る影 響 が 小 さ い と考 え られ る の で 、Holthausenand

Leftwich(1986)に 倣 い、60日 を超 えた 場合 は60日 とす る。

cro∬ ど
,:ク ラス 間 の格 下 げに関す る ダ ミー 変 数。AAAか らAA、AAか らA、Aか

らBBB、BBか らBの いずれか の変 更 が生 じた ときに1を 、そ れ以外 には0を 取 る。

格上げに関 しても同様の回帰モデルを考える。ただ し、gradeとCYO∬ は今回のサ ンプル

において該当する ものが無かったため、説明変数にはchangeとdfcの みを用いて いる。

格付変更 日に市場に有意に影響を与えたのはS&PとR&1の みであるため、クロスセク シ

ョンの分析はこの二つの格付機関に関す るデータのみを対象 とする。
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表8-3ク ロスセクション分析

格付機関 変更 定数 chan;e tirade dfc cross Obs AdjR2

S&P

格下

予想 (一3 (一) (一) (一)

27 0.067
係数 0.145* ・0 .013* ・0 .114* 一〇 .00'_〉* ・0.038★

標準誤差 0.07 O.OOG o.oss o.ooi 0.02

t統計量 2.06 一i
.ss 1.05 一i .sz ・1 .92

格上

予想 (+) (+)

14
・0
.171

係数 0.008 0.003 0

標準誤差 0.009 0.003 o.oooz

t統計量 0.91 o.ss 一〇
.38

R&1

格下

予想 (・) (一) (一) (う

30 o.osi
係数 0.031 一〇

.024* つ 。01 一〇.oooi 0.003

標準誤差 0.0'24 0.013 0.015 o.oooz o.oi

t統計量 i.zs ・1
.78

一〇
.63

一〇
.zs 0.31

格上

予想 (+)

3 0.433係数 0.042 一〇
.037

標準誤差 0.033 0.0.23

t統計量 127 一1
.59

注:掬は10%有 意 を表す 。標 準 誤 差 はWhiteEstimatorofVarianceを 表す 。AdjR2は 自由度 調 整 済の 決定 係 数 を表 す 。

表8・3の 分析結 果 よ りS&Pに 関 して 、格 下 げの場 合 、change、grade、dfc、CYOSSす

べて の 説明変 数が 有意水 準10%で 有 意 とな った。 また仮 説 に従 え ば、各係 数 の符 号 は負 に

な るべ きで あ り、検 定結 果 もそ れ と一致 して いる。 よ って 、格 下 げ に関 して は 、仮 説1か

ら4の す べ てが 支持 され る。 これ に対 して 、格 上 げに 関 して は、 どの説 明変 数 も有 意で は

な い。さ らにdfcの 符号 は予 想 に反 して いる。 したが って 仮説1か ら4は どれ も支持 され な

い。

R&1に 関 して は、格 下 げの場 合 、changeが 有意 に効 いてみ る。すな わ ち仮 説1が 支持 さ

れ る。格 上 げに関 して は、S&Pと 同様 に どの説 明変 数 も有意 で はな く、仮 説1か ら4は ど

れ も支持 され ない。

8.5お わ りに

日本における格付機関の設立は1980年 代 であ り、Moody'sやS&Pと いった20世 紀初

に自然発生的に生まれてきた格付機関を持つ米国 との歴史的な差は大 きい。 しか し日本 に

お いても、格付は信用 リスクの指標 として重要なものと考え られるようになってきてお り、

また、アカデ ミズムの領域 にお いて もその重要性の認識は急速 に高まってきて いる。

米国では格付に関する広範囲の研究が行われてお り、 また市場にお いては投 資判断の尺

度 と して格付が定着 している。一方 日本では、まだまだ米国並み とは言えないが、認識は

確実に高まってきてお り、存在意義 も今後より一層高まってい くと考える。
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本稿では、東京証券取引所 に上場 している企業のうち、Moody's、S&P、JCR、R&1の4

格付機関が共通 して格付を付与 している55社 を対象 として、格付変更のアナウンスメン ト

効果のテス トを通 じて格付 の情報伝達機能 を検証 した。得 られた結果、をまとめ ると、以下

のようになる。

c

①1格 付機関が格付変更 を行っても、他の格付機関が変更 を行わない場合が70%に 達

す る。

②4格 付機関 の格付情報 に対する市場 の反応 には差が見 られる。米国の研究では、

Moody'sとS&Pの 格付変更に対す る市場の反応 に差がないとされていたが、 日本

の市場 においては両社の格付変更 に対する反応が異なる。

③ 日本の市場において、S&Pの 場合、格下 げのみな らず格上げにおいて もアナウンス

メン ト効果が統計的有意に認められる。

④S&Pが 付与する格付 については、格下げの大きさに比例 したインパク トを市場 に与

える。また、投資適格等級か ら投機的等級 に格下げされた場合、市場 に与えるイ ン

パ ク トはよ り大きい。

⑤ クラス間 の格下げは、クラス内での格下げと比較 して市場 に与える影響が大きい。

また連続 して格下 げが行われる場合、その間隔の長 さに比例 して影響が大きくな る。

格付機関によって、同一企業 に対する格付変更 に相違があ り、また格付変更 に対す る市

場の反応 に差が見 られた。 これ らよ り格付機関は、格付 を付与す る際に、公表 されて いる

定量データのみで判断 しているのではなく、独 自の意見 を含めていると判断できる。

現在 日本においては、Moody'sお よびS&Pと も300社 程度 の企業 にしか格付 を付与 して

いない。米国並 に格付を付与す るようになれば、日系の格付機関で あるJCRやR&1と の比

較も容 易となるため、多数の企業 に対 して格付 を付与す ることが望 まれ る。それ によ り、

格付に対す る研究 もよ りいっそ う発展 してゆ くもの と考 えられ る。
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終 章

1本 論文の発見事項と結論

格付は、19世 紀 中庸よ り20世 紀初頭 に、米国にお いて鉄道債の倒産 リスクを簡単な文字

によ り表現す るものと して民間企業が考 え出 したものであった。そ してその表現方法が簡

単な ことよ り投資家よ り重宝 され、 またその信頼性の高さよ り債券投資の必須の指標であ

ると認識 されるようになった。そ の後格付の適用範囲は、一般事業会社 、銀行 、生保、損

保、証券会社、さらには国債(ソ プリン格付)等 の格付に拡大されてきている。

米国においては、格付は 「情報 の非対称性 を緩和す る情報 を提供 し、資本市場の効率性

の向上をはかる重要な投資情報」であると投資家あるいは資金調達する企業か ら認識 され

て いる。

一方我が国においては、1985年 より政府主導 によ り正式に格付が導入 されたが、導入当

初は社債の発行高がこれか ら急速 に増加 し始め ようとす るところであったため、ほ とんど

投資家には認識 されていなかった。我が国にお いて格付が一般に知 られ るよ うになったの

は、1997年 に北海道拓殖銀行が破綻 し、それに関連 して山一証券も破綻 したが、この原因

の一つ として格下げによる信用 リス クの増大があるといわれ、格付がにわかに知 られるよ

うになった。

本論文における主題は、格付が我が国に導入 されてか ら20年 弱が経過 し、100年 以一ヒの

歴史のある米国とでは彼我の差は大きいが、米国おける格付情報の存在意義である、「情報

の非対称性 を緩和す る情報を提供 し、資本市場の効率性の向上をはかる重要な投資情報」

であ ると我が国 においても考 え られているのか を問うことが主題であった。そのために格

付 を取 り巻 く環境である市場、格付を付与す る格付機関、格付を利用する投資家の立場よ

り検証をお こなった。つまり社債市場を通 じて格付 の必要性を考察 し、さらに格付機関の

設立 と役割な らびに複数格付機関が存在するがその格付に差が生じているのか、 さらに格

付機関の付与す る格付を市場参加者 はいかに評価 して いるのかについて検証 をお こな った。

検証結果は以下のごとくまとめる ことができる。

第1章 の 「我が国社債市場」においては、企業の資金調達方法に変化がみ られること、

つ まり間接金融か ら直接金融に移行 してきてお り、株式な らびに社債による調達が1980年

代よ り急速に増加 し、1990年 代 にはいるとバブル崩壊 によ り株式市場が低迷 したため、株

式市場よ りも社債市場の成長率の方が高 くなっている。さらに1990年 代末よ り2003年 初

にお いては、企業の資金調達額その ものが減少 し新規の社債発行 も減少傾向にあったが、

景気の回復 に伴い設備投資が2003年 末よ り増加傾向にあ り、社債発行 による資金調達 も

2004年 よ り増加 し始めている。
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第2章 の 「格付制度の発展」 においては、米国における格付の歴史に比 して、我が国に

お ける歴史は20年 弱と日が浅 いが、投資家にとり投資の指標 として重要な ものであること

が急速に認識 されはじめている ことが見いだされる。

第3章 の 「格付に関す る先行研究 レビュー」においては、米国における格付の定着なら

び に資金調達 における必須の指標であると認識されている ことか ら、格付に対する研究は

第2次 世界大戦後から始 まり、研究論文 ・資料は非常 に多 い。さ らにその研究領域 も広が

り、よ り広 くかつ深 いもの とな ってきている。我が国において は、前述の ごとく格付の利

用が開始 されてか ら20年 弱で あるため、現在 までのところ研究論文 ・資料 とも蓄積は少な

い。しか しなが ら2006年 末に予定されているBIS(BankforlnternationalSettlements;

国際決済銀行)第 二次規制導入後は、格付が銀行監督 の枠組み に組み込 まれる予定である

ため、格付機関が公的 ともいえる立場 に位置づけられ るため 、金融機関のみな らず資金調

達 を行 う企業全体 に対 し、よ りいっそ う影響が増す ことが考 えられることよ り、格付 に対

する研究が今後増加 して くる もの と考え られる。

また研究領域 の変遷を考える と、米国おいては初期 と考 え られ る第2次 世界大戦後 の

1950年 代より 「格付の決定構造」な らびに 「格付 と倒産確率 との関係」が主要域であった

が、その後 「異なる格付機関の格付 の特性」、「社債利回 りに対す る格付の影響」な らびに

「格付の情報性に関 して格付変更の影響 の評価」 という3領 域 に研究の主流が移ってきて

いる。

我が国においては、米国のよ うな50年 強にものぼる硬究期間がないため、上記の 「格付

の決定構造」、「格付 と倒産確率 との関係 」、「異なる格付機関の格付の特性」、「社債利回 り

に対す る格付の影響」な らびに 「格付の情報性 に関 して格付変更の影響の評価」に加えて

「格付制度」の研究が同時進行 している。なかでも 「格付の決定構造」、「格付 と倒産確率

との関係」および 「格付制度」の研究が主であ り、「異なる格付機関の格付 の特性」、「社債

利回 りに対する格付の影響」な らびに 「格付の情報性 に関 して格付変更の影響の評価」の

研究は非常に少ないのが現状である。最後に、研究全般のことであるが、米国における50

年の研究 においても、筆者の知 る限 り実証研究のみであ り、理論的研究は皆無である。

第4章 の 「我が国における主要格付機関の特性の比較」 においては、金融庁の指定格付

機関である、格付投資情報セ ンター(R&1)、 日本格付研究所(JCR)、Moody's、S&P、Fitch

Ratingsの5社 のうち、格付件数が少ないFitchRatingsを 除 く、4格 付機関の付与す る格

付の特性に共通性、あるいは差が生 じているのかにつ いて検討 した結果は以下の ごとくま

とめることができる。

① 日系格付機関の平均格付 と米国系格付機関の平均格付の間に有意な差がある。

②98年 度よ り日系格付機関である、R&1とJCRの 平均格付 の間にも有意な差が出始め
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てきた。

③ 平均格付は、S&P<Moody'sくR&1<JCRの 順 に有意差をもって高くなると言う傾向

を持 っている。

④ 分布に関 しては正規性を仮定することはできず、度数分布の形状は、投資適格 の ド限

であるBBB・(Moody'sの 場合Baa3)か ら上のスコアに偏 りがみ られる。

⑤ 日系の格付機関の場合投資適格の下限であるBBB・ よ り下の格付においては、件数が

激減す る。

⑥ 米 国 系 の 格 付 機 関 の 場 合 は 勝 手 格 付 が 多 い た め 、 投 資 適格 の 下 限 で あ る

BBB・(Moody'sの 場合Baa3)以 下の格付が多いと推測 される。

⑦1996年 よ り2000年 にかけて、全ての格付機関にお いて、平均格付が下落 した。

⑧1999年4月 における格付は、格付機関の全体の平均格付は下げ止めないが、4格 付機

関の共通企業な らびに3格 付機関の共通企業の平均格付は、好転 してきた。

⑨JCRお よびS&Pの 平均格付は、その下げ幅が小さくなり、R&1お よびMoody'sの 平

均格付は、下げ止め逆にわずかなが ら上昇に転 じた。

⑩ 格付と国債 とのスプレッドについて、格付機関 ごとの相関関係 について、格付のシン

グルA格 以 上とBBB格 以下の社債 と国債 とのイール ド・スプ レッ ドの関係 について

考察 した ところ、4格 付機関のいずれにお いて も、シングルA格 以上とBBB格 以下

において、回帰直線の傾きが大き く異な り、市場の判断では、A格 における格付 の下

落よ りもB格 における格付の下落の方が 、スプレッドに与える影響が大きい。

⑪ 回帰直線の傾きが、格付機関 ごとに異なることも見受け られる。 日米の格付機関を比

べれば、米国格付機関の方が 日系格付機関に比 して、総 じて傾きが低 く、またその相

違は、A格 よ りもB格 において大きな差 となって いる。

⑫ 我が国の債券市場では、格付を反映 した利回 り格差が生じて いないと言う指摘があっ

たが、本実証研究によ り利回 り格差 も見 られ ることが見 いだ された。

第5章 の 「格付に見るアジア経済危機が我が国企業の格付 に与えた影響」にお いては、4

格付機関の付与する格付の特性 を、アジア経済危機 というイベン トが発生した ことに対す

る4格 付機関の格付の変更における差より検討 した結果は、以下の ごとくまとめることが

できる。

① アジア経済危機 というイベン トの影響 を我が国企 業の格付か らみると、海外進出、

特にASEAN4に 進出 している企業を中心 として格下げされている。

② 内訳 を考 えると、建設、製鉄 ・金風 商社における格下げが大 きいという傾向を持

って いる。

③ ほぼ同一の企業の格付 を下 げているという結果であった。

④ 統計的 には対象件数が少ないため統計的有意 は判定できないが、米国系格付機関の
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方が 日系格付機関 と比較 しやや格下 げの幅が大 きくなっている。

⑤R&1を 除 き、JCR、Moody'sお よびS&Pの 格付 に関 して、ASEAN4と 輸出入を行

って いる企業 の格付は、行っていない企業 と比較 し、平均格付が統計的 に有意 に下

落 してお り、アジア経済危機の影響が出ていると考 え られ る。

⑥ 格下げが行われた企業の格付は2003年 も回復 してお らず、資金調達を行 う場合に格

下げの影響は残 ったままであると考える。

⑦ 格付 を取得 している企業が大企業を中心 とした ものであるため、大きな影響 を我が

国企業に与えていると考える。我が国企業は格付 の面か ら、つま り資金調達の面か

らも今後 も制約 を受けるもの と考える。

第6章 の 「市場か ら見た格付の評価」にお いては、格付 機関が付与する格付に関 して、

格付の利用者である投資家の集合体である市場が、発信 される格付情報 をどのよ うに判断

しているのか という視点で、社債の利回 りおよび格付の ランクに対す る市場の信用 リスク

の判断ポイ ン トを構造変化点か ら検討 した結果は、以下の ごとくまとめることができる。

① 日系格付機関の平均格付 と米国系格付機関の平均格付の間に有意な差がある。

②98年 度よ り日系格付機関である、R&1とJCRの 平均格付の間 にも有意な差が出

始めてきた。

③ 平均格付は、S&P<Moody's<R&1<JCRの 順 に有意差をもって高くなるという傾

向を持っている

④1996年 よ り2001年 にかけて平均格付が下落 したが、2001年 頃よ りS&Pを 除き、

下げ止めている。

⑤ 平均格付を見る限 り、先行指標 となる格付機関は存在せず、収敏 してい く格付は

存在 しないと考える。

⑥ 構造変化点が存在す ることよ り、今まで一定 と定義 して いた格付記号の差、すな

わちノッチは、一定でな く格付記号が下がるごとにその間隔が大き くな る。

⑦2002年 ではR&1で はBBB+、JCRで はBBB一 、Moody'sで はBa3な らびにS&P

ではBB・ 格以下の格付を持つ企業 の社債に対 して リスクが非常 に高いと判断 して

いるものと考えられる。

⑧JCRの 格付が標準的 と市場は判断 し、R&1の 格付に対 しては投資適格で も信用さ

れてお らず、Moody'sな らびにS&Pの 格付 は逆 にきつすぎると判断 して いる・と考

える。

⑨ 構造変化点 に関 して格付 に共通性は見 られな い。

第7章 の 「格付の情報伝達機能1」 においては、格付機関 ごとに発信 され る格付情報、

特に格付が変更 される情報 に対 して市場が反応 しているのか について検討す る。つま り市
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場か ら見た、格付情報 に対す る信頼性 あるいは重要性 を検討 した。そ の結果は、以下のご

とくまとめることができる。

① 格付変更に対 し、格付機関毎 に反応が異なる。

②S&P及 びR&1の 行 った格下 げの情報 に関 して、以 下の結論が得 られた。

a)S&P及 びR&1の 格下げ情報 に対 し、市場は統 計的有意に反応 している。しか

し投資家は格下情報を一一概にbadnewsと 捉 えることな く、ファイナンシャル

リスクの上昇による格下げであるのかそれ ともビジネス リス クの上昇による

格下げであるのかを区別 して行動 している。

収益性の悪化 による格下げの場合は、株価が有意 に下が るが、 レバ レッジ

の上昇による格下げである場合は株価が有意に下が らないか(S&Pの 場合)む

しろ上昇して いる(R&1の 場合)。

b)S&Pに おいて、依頼格付の格下げは、勝手格付 の格下 げと比較 し、株価がさ

らに有意に下がっている。

企業は格付機関に依 頼 して格付を取得する場合、よ り高い格付を取得でき

るように情報 を提供す るイ ンセ ンティブがあ り、その格下げに対 し投資家は

よ り真剣 に捉 えると考え られる。

c)格 下げの大き さに比例 したインパ ク トを市場に与える。

d)投 機的等級内の格下げは投資適格内の格下げ と比較 し、市場に与えるインパ

ク トはより大きい。

③Moody'sに 関 しては、格 下げされた ときに市場は負 に反応 したが、統計的有意で

はな い。また市場での反応 はレバ レッジの上げ下 げと関係があるとはいえない。

格付 を変更する前に市場は既 にその関連情報を織 り込んでいると考 えられる。

もう一つの可能性 として は、市場は格付 のウォッチ情報に反応 し、実際に格付

変更を行った ときには大きく反応 しない と考え られる。 これに関 して、更なる研

究が必要であると思われる。

④JCRに 関 しては、格付変更惰報 に対 し予想外の反応が見 られた。それ らの格付変

更は市場に新たな情報を提供 しているとはいえない。市場はウォッチ情報 に反応

しているか どうかはこれか らの研究課題 とした い。

⑤ 格上げ情報 に対 しては、市場は統計的有意 に反応 しなか った。 これはアメ リカの

先行研究の結果 と一致する。

第8章 の 「格付の情報伝達機能2」 においては、7章 の情報伝達機能の比較 を4格 付機

関が共通 に格付を行 って いる企業の格付を用いて比較 した。その結果は、以下の ごとくま

とめることがで きる。
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①1格 付機関が格付変更 を行 っても、他 の格付機関が変更を行わない場合が70%に 達

す る。

②4格 付機 関の格付情報 に対する市場 の反応 には差が見 られ る。米国 の研究では、

Moody'sとS&Pの 格付変更に対す る市場の反応 に差がないとされていたが、日本

の市場においては両社 の格付変更に対する反応が異なる。

③ 日本の市場 において、S&Pの 場合、格下 げのみな らず格上げにおいて もアナウンス

メン ト効果が統計的有意に認め られ る。

④S&Pが 付与する格付については、格下げの大きさに比例 したインパ ク トを市場に与

える。また、投資適格等級か ら投機的等級に格下げされた場合、市場に与えるイン

パク トはより大きい。

⑤ クラス間の格下げは、クラス内での格下 げと比較 して市場 に与える影響が大きい。

また連続 して格下 げが行われ る場合 、その間隔の長 さに比例 して影響が大 きくなる。

2今 後の研究課題'

格付 は今後 ます ます資金調達 の判断基準 と して需要性 を帯びて くると考 えられるが、我

が国全体 にお ける格付研究はまだす くないため、研究の蓄積が必要であると思われる。

本論文にお いての発見については前記のとお りであるが 、格付 をめ ぐるテーマをすべて

網羅 しているわけではない。 また研究の深 さにおいて もまだまだ浅いものがある。

第4章 よ り実証研究を行っているが、各テーマにつ いてもよ り多 くデータを集めること

で、より精緻な研究ができるので はないか と考 えている。

特 に第6章 の研究に関 しては、直近のデー タが入手できなかったことによ り研究が とぎ

れた形 となって いる。今後格付 のデータを入 手し、よ り精緻な研究に発展させた と考 えて

いる。

また第7章 な らび第8章 の研究に関 しては、現在研究を発展 させ るために、 ビジネス リ

ス クとファイナ ンシャル リス クの関わ りをよ り精緻な ものとするために、新 たに項 目を追

加 し、格付機関の発信 した格下げ(格 上げ)情 報に対 し、投資家は同 じよ うに反応す るの

ではな く、格付変更をファイナ ンシャル リスク(財務 レバ レッジの変化)に よるものなのか 、

ビジネス リスク(将来収益の変化)に よる ものなのか、についてよ り精緻に検討を行 うことを

すすめている。

この ことによって、格付が社債投資のみ に有効な投資の判断基準ではな く、投資家にと

り株式、社債投資 に必須の判断指標 として利用されている現状 を明 らかにし、今後は株式

投資の判 断基準 として も利用価値がある ものであるのあるかについて研究 をすすめ ること

を考えて いる。

さらに格付 に関 して、我が国市場においては、米国系のMoody'sお よびS&Pの 問にも差
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が存在 し、米国における先行研究結果 として示 されている、 「Moody'sとS&P問 には格付

に差がない」 という結果 とは異な るため、両者が全世界に対 して発表 している、格付付 与

のコンセプ トである 「グローバル格付」、つまり全世界同じ格付基準 で格付 を行って いると

の前提が崩れている可能性があると考えられるため、Moody'sお よびS&Pの 格付の 日米に

おける 「格付の決定構造」 を再検討する必要があると考えて いる。

また格付のみでなく、格付が利用 される投資、あるいは企業が資金調達全般 にも研究 を

拡大 してゆきた いと考えて いる。その方向性 と しては、不良債権の処理問題 と格付か ら研

究を拡大 してゆくことを考えている。

格付 を巡 る話題は米国を中心 として多々あるが、我が国 においてはいまだ研究が進んで

いる状態 とはいえないが、今後研究の蓄積が増えることで、格付の理解並びに利用が進展

し、ひいては現在は皆無であるが理論的な研究が可能 とな り、格付の理論性 を論 じること

ができるようになるのではないかと考えている。このことよ り、Moody's、S&P、R&1、JCR

の個別 商品 としての格付か ら、市場参加者が共通する認識で格付を理解 し、共通 して利用

できる投資の判断基準へと変貌 させ ることが可能 となるので はないかと考える。
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