低格付け社債市場の活性化について　　　　　                   　　　　　2011.9.30（第5回）
松江沙織
≪章構成（案）≫
 (
第１章　社債市場とハイ・イールド債の現状
日本の社債市場の現状、欧米の社債市場の現状、低格付け社債市場の現状（ハイ・イールド債はどれだけ発行されているのか）、
市場参加者
　など
第２章　ハイ・イールド債
（
ジャンク債
）
について
ジャンク債の歴史、
個人向けと機関投資家向けの社債
（比較的安全なものが多い。しかし、米国では機関投
資家もジャンク債に投資している。さらにはデフォルトしてしまった債券への投資を専門とする投資家
もいる）
、石原都知事のジャンク債市場構想　など
第３章　社債市場
の活性化を阻害する問題点
日米欧の社債市場整備の比較からの考察
（足りてないものはなにであるのか、見習うべきものは）、
第４章　
社債市場の活性化に向けて
３章で考察したものを挙げて解決策を述べる
)











[image: ]≪第１章　社債市場とハイ・イールド債の現状≫
○　市場参加者
日米を比較すると、社債保有者の割合は大きく異な
っており、日本では銀行・保険会社が7割超を保有
しており、非常に偏った投資家層であることがわかる。
一方、米国における社債保有者は、個人（家計）が
17.9%を直接保有していることに加え投資信託や年
金を通じて社債に投資していることがわかる。つまり、
米国の社債市場には様々な投資家がいるといえる。
[image: ]銀行や保険会社は、リスク管理の観点から、リスクの
高いハイ・イールド債に投資しにくい。投資家が銀行・
保険会社に偏っていることもハイ・イールド債市場の
活性しない原因のひとつである。
一方、米国においてハイ・イールド債に投資している
主体は投資信託やヘッジファンドであり、その割合も
多いことから、ハイ・イールド債への投資が日本より
活発である。
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≪第２章　ハイ・イールド債について≫
○　個人投資家向け社債と機関投資家向け社債
最低投資単位が１億円である機関投資家向けの社債
とは異なり、個人投資家向けの社債は１万円からでも
購入できる。個人投資家向け社債の定義は曖昧で、
徳島勝幸（2010）によると“債券の販売者である証券
会社が、発行体の承認の下で、個人投資家向けを
意図して募集する公募普通社債”である。
近年、預貯金や国債よりも利回りが高く、株式より安全に運用したいという投資家のニーズとマッチし、個人向け社債への投資が人気である。
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○　個人向け社債と機関投資家向け社債の相違点
· 購入金額
· 満期までの期間
· 金利の決定プロセス
・機関投資家向け：国債の金利＋その企業に応じたリスクプレミアムを上乗せする
・個人投資家向け：定期預金や定期貯金との金利水準差を勘案する
· 発行目的
・機関投資家向け：純粋に資金調達
・個人投資家向け：資金調達＋α（「自社のファンを増やす」とか）
→そもそも個人投資家向け社債は、小口であるため販売・管理コストがかかるため、メリットが少ない
· 流動性・途中換金性
個人投資家向け社債は、償還前に第三者に売却する市場がない。購入した証券会社に引き取ってもらうことができるが、元本保証ではなく、時価で引き取り価格（その時の市場金利と発行体の信用性）が決定される。

≪第３章　低格付け社債市場の整備の必要性（社債市場の活性化のための方策）≫
 (
社債市場
の
活性化
低格付け社債市場
の
活性化
)



低格付け社債市場を整備することによって、社債市場の活性化に繋がり、さらに低格付け社債市場が活性化する！
反対に、社債市場が適切に整備され、流動性が向上し、投資家が増加したら低格付け社債市場も活性化する！
 (
発行市場
①
コベナンツの付与・開示
②社債管理者の設置
流通市場
①
取引価格や気配値の適切な開示
)
コベナンツの付与・開示
コベナンツとは、金融機関が融資や社債などの取り組みにあたり、契約内容に記載する一定の特約条項（義務、制限等）のことをいう。本特約は、資金供給者側に不利益が生じた場合に、契約解除や条件変更ができるように契約条項中に盛り込まれるものである。（金融経済用語集より）
銀行ローンにもコベナンツはあるが、社債より断然重く、企業の財務上の自由度が制限されることもある。
○　コベナンツの種類：米国とは少し異なる（参照：付録　図表「米国の社債に付与されるコベナンツの種類と内容）
・　報告・情報提供義務条項
・　担保提供制限条項（ネガティブ・プレッジ条項）・・・発行企業が他の債務に担保の設定を禁止すること
・　資産譲渡制限条項（アセット・ディスポーザル条項）
・　財務制限条項・・・一定の財務健全性の維持を求めるために付与される。一定の決算数値を下回ると、融資条件の変更が必要とされる契約条項のこと
格付維持条項　など

１９９６年に実施された「適債基準の廃止」と「財務上の特約設置自由化」により、高格付けのデフォルトの可能性が低い企業はコベナンツがほとんどない社債を発行することが多くなった。一方で、コベナンツは柔軟に付与されるようになったが、付与されるコベナンツの多くが担保提供制限条項（ネガティブ・プレッジ）やクロス・アクセラレーションであった。
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 (
米国で
社債に付与されるコベナンツは、合併・買収・譲渡やセール・リースバックといった社債返済原資が減少するリスク
に対応している一方で、日本はデフォルトリスクに対応するコベナンツはあまりない
。
)


・　担保提供制限条項（ネガティブ・プレッジ）は、他の無担保債務への担保提供を制限するという投資家保護のコベナンツであるが、その多くが社債間限定で、他の債務やローンを対象としたものはない（2009年２社が個人向に付与して発行）

銀行ローンのコベナンツで、社債などの他の債務との関係をパリパス（同順位）とするものを付与するケースが多い
社債のコベナンツは社債にしか効かないので。。。
 (
社債は結果的に他の債務に劣後する！
)

特に、信用リスクが相対的に大きい企業の社債がデフォルトした場合、
コベナンツの有無や中身によって、社債権者は資金回収に影響が出る！

他の社債やローンのコベナンツの情報を把握することが非常に重要になってくる

○　コベナンツ開示の必要性
 (
流動性の向上
) (
社債市場に投資家が増える
) (
安心して投資ができる
) (
適切な開示
)
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社債のコベナンツ⇒目論見書
ローンのコベナンツ⇒有価証券報告書や東証の適時開示
しかし、２００９年に開示についての規則が改正されたことで多くの企業が開示を大幅に増加したにもかかわらず、純資産維持や利益維持など、財務指標に関するコベナンツが多く、クロス・デフォルト条項やクロス・アクセラレーション条項などデフォルトに関するコベナンツを開示している企業は少ない。ローンのコベナンツは有価証券報告書や東証による適時開示であるが、その内容は非常に限定的で、ローンのコベナンツの把握は難しいといえる。

· 米国では・・・？
年次報告書フォーム10-K（日本でいう有価証券報告書にあたる）でコベナンツの種類や有無、順守されているのかなどの基本的な情報を開示している。（コベナンツがどの債務に付与されているかは明白でない。）さらに、重要事項を含む債務を契約する時に臨時報告書フォーム８－Kによって詳細な開示がなされるため、米国の社債権者はローンのコベナンツの情報を詳細に把握できる機会がある。

・　米国の８－Ｋに相当する法的開示
・　デフォルトに関するコベナンツを開示の促進
・　取引所による適時開示

付録

[image: ]

[bookmark: _GoBack]
参考にしたもの
日本証券業協会
野村資本市場研究所
島義夫（２００８）「日本のクレジット市場」シグマベイスキャピタル
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