ジャンクボンドについて　　　　　　　　　　                                     2011.5.27（第２回）
松江沙織
· ジャンクボンドの現状
· ジャンクボンドとは
 (
信用格付け会社により投資不適格の格付けを与えられた発行体により発行された債券のこと
（金融経済用語辞典より）。
つまり、一定以上に格付けが低い企業が、高い利回りで発行する社債のことである。
ジャンクボンドによって、成長途上の企業は成長のための資金を獲得でき、業績が一時的に低迷している企業は敗者復活のための資金を獲得できる。
デフォルトリスクは高いが
、高いリターンを獲得できるため、
ジャンク債市場や機関投資家も存在する。
)
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· ジャンクボンドの定義
 (
「
信用格付けが
BB
（
Ba
/BB
）格以下の債券
」というのが一般に言われる。しかし、この定義は
グローバル基準
の格付け会社である
S
＆
P
、ムーディーズ、フィッチ
における判断基準に過ぎない。
日本において
は、既述の３社に加え、国内の格付け会社である
R&I
と
JCR
が参照されているが、図１（
2000/11/15
時点）に見られるように、国内と海外の格付け会社では格付けに格差が見られることも多く、「日系格付けと海外格付けの間には平均
3
ノッチの格差がある」ことが通例であるため、一概に
BB
以下がジャンク債であるとは言えないのではないか？
※　最近では、格付格差は少なくなってきているのが現状
)
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· ジャンクボンド市場
 (
アメリカの社債市場は
6
兆ドル
を超えており、その中で
ジャンク
ボン
ド
は社債規模の
20
％を占めて
いる
。
日本
の
債券市場は、
時価総額が
50
兆円と
規模が小さく流動性
に欠け
ている。また、
投資適格とされる
BB
B
格を最低基準として
いるので、
この
足切りラインから格下げされた債券は
ジャンク
ボンド
として取引され、一般的な債券市場から締め出され
るため、
ジャ
ンクボンド
の市場は事実上ない
と言われているが、格付格差などを
考慮した場合
17
兆円規模の市場があるのではないかという試算
もある。
)[image: ]









 (
日本のジャンクボンドの多くは、ＩＴ分野への投資を積極的に行っている企業が発行する社債で、業績の落ちた企業が発行しているものもある。
)


· 各地域のジャンクボンド事情
 (
アメリカ：
1970
年代終わり～
1980
年代初めに発行される
ヨーロッパ：社債市場は
1990
年代に大きくなった。ジャンクボンド市場は
1998
年頃から急拡大している
)


· ジャンクボンドの歴史
· アメリカから学ぶジャンクボンド
 (
アメリカのジャンクボンド市場は、元々は高格付けであった社債が
1970
年代の高インフレ・低成長率・海外からの参入企業との競争などに起因する経済環境の悪化や業績の悪化によって、ジャンクボンドに転落したが、その中で、ドレクセル証券に勤めていたマイク・ミルケンがジャンクボンドを買いたい投資家とジャンクボンドで資金調達をしたい企業を結びつけたことから生まれた。
業績が低迷した企業やベンチャー企業は、銀行から資金を借りることは難しい。なぜなら、銀行は安全な顧客には低金利で貸し出すことを好み、リスクの高い者には高金利でも貸したがらないからである。企業は長期的かつ安定的な資金を得てこそ長期的な投資計画が実施できる。ジャンクボンドの発行
は
、
アメリカの経済再生に大きく寄与し
たといえる。
)



 (
経営陣や大株主、資本構成の大幅な入れ替えなどをはじめとする
本格的なリストラクチャリングを行うにあたって、多くの資金が必要になる。
1980
年代のアメリカでジャンクボンドの発行が大量に行われたのは
事業の再構築に絡む企業買収によるものだった
)











· ジャンクボンドの果たした役割（グレン・イェーゴ博士『Junk Bouds(1990)』より）
 (
１．新興成長企業への成長に必要な資金供給を行った
２．低成長に陥った既存企業が競争力を回復するために行ったリストラを資金面で支えた
３．業績が大きく悪化した企業、倒産した企業の敗者復活を資金面で支えた
４．ジャンクボンドの発行を通じて企業の経営内容・経営戦略・資本負債構造が大きく変わった
５．多くの中堅企業が直接調達の道が開けた
)






今後の方向性
テーマを「社債市場の活性化に向けて」にするべきか？
そのなかで、ジャンクボンド市場創設とかの話で活性化に繋げていくべきだろうか？
そうでもしないとちょっと狭すぎるのでは？
そうなった場合、次回は社債市場について詳しく調べてきます！
参考文献
島義夫『ジャンクボンド 「堕ちた天使」から日本経済再生の救世主へ（2002）』アイエスコム
『日本のジャンク債市場（2002）』財団法人資本市場研究会
財務モデル研究会　S&P HP　東海東京証券HP　など
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