（低格付け）社債市場の活性化について　　　               2011.10.28（第7回・中間発表）
08ba231c 松江沙織
 (
現在、
長期金利が低水準で推移
していることから、社債発行で長期資金を調達する一方で銀行借
入を返済
し、銀行の貸出残高は
400
兆円
割れ
になり、2010年度の社債発行残高は60兆円を超えた（図表１：2009年度）。現状、
銀行融資の
依存度
は
未だ
高いものの
減少傾向にあり
、社債発行
が
2
年連続
10
兆円を
超
えたことで直接金融へのシフトの兆しが見え始めている。また、初めて社債を発行する企業が
２０社
（
発行企業
の
全体の１割
）
と
相次ぎ
、
さらに、ＢＢＢ格の起債も増加傾向にあり、
高水準
である
。
)
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２
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図表1　　GDPと社債残高および発行額
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≪目的≫
 (
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ることで
、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！
企業の安定した長期資金調達手段を確立、直接金融を促進させ、効率的で健全な金融市場を実現させよう！
)






≪章構成≫
 (
序章
第１章　社債市場とハイ・イールド債の現状
１－１．日欧米の社債市場の現状（低格付け社債市場の現状、市場参加者と社債保有主体のシェア）
１－２．企業の資金調達手段
１－３．社債投資に対する考え（満期保有なのか？リスク回避的なのか？）
第２章　ハイ・イールド債（ジャンク債）について
２－１．ジャンク債の歴史
２－２．個人向けと機関投資家向けの社債（違いと、ハイ・イールド債であったソフトバンク債について？）
２－３．石原都知事のジャンク債市場構想（功績はあったのか否か、参考にできることは何なのか）
第３章　社債市場の活性化を阻害する問題点
（足りてないものはなにであるのか、見習うべきものは）
３－１．日米欧の社債市場整備の比較からの考察（①
社債投資家層の問題点
　
②社債管理者不設置
）
３－２．投資家保護に関する問題点（
③
コベナンツのディスクロージャー不足）
３－３．④
取引価格や気配値の不透明さ
)













 (
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、それに対応する解決策や、さらに独自案を述べる
）
４－１．①外国人投資家を呼び込むための施策（税制やディスクロージャーなど）
４－２．投資家保護に関する解決策（②社債管理者の設置　③コベナンツの付与と開示（デフォルトに関する条項の積極的な開示）
４－３．市場整備（④取引価格の明確化⑤発行条件決定プロセスの方式の変革など）
４－４．
低格付け社債市場の活性化への方策（
⑥シンジケートローン組成増でローン債権の流通市場確立による企業の価格形成など）
終章
)








≪そもそも論文で言いたいこと≫
 (
従来、日本経済は銀行貸付による間接金融中心のシステムに支えられてきた。しかし、間接金融には、銀行の経営状況や貸出し態度などが企業の経営姿勢に大きな影響を及ぼすといった落とし穴がある。
現在、預貸率（預金残高に対する貸出金残高の比率）は年々減少傾向にあり、
大企業が資金調達方法として市場を選択することも珍しくなくなった。本来、銀行の収益基盤の大部分を占めていた融資分野は、もはや十分な利鞘を獲得できずに収益力が低下している。
近年、銀行は融資において企業の信用リスクに見合わない過度な低金利を事実上強要され、適正な金利水準とは程遠いものである。
論文内で述べる施策などを行った結果、社債市場が活性化し、低格付けの社債の発行もより増加し、
企業の資金調達手段を
分散化・多様化
し
、
さらに投資家の投資運用機会が増えることで、金融・資本市場の機能の強化、また日本経済が
活性化
され
、安定的な発展に重要な役割を果たす
といえる。
)
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 (
論文のまとめかた
)
 (
銀行の
B/S
現状、預金と株主の出資から構成される資金は低金利で貸出され、そのうちの余剰資金の多くが超低水準の国債購入へ向かう
様々な施策により社債市場の活性化が実現する
ムダ！
経営のスリム化
社債の利回りを参考に、企業の
貸出金利上昇
融資債権の良化
効率的で健全な金融市場の実現
融資の減少
預金の減少
) (
信用リスクに見合った適正な金利に
)














≪第１章　社債市場とハイ・イールド債市場の現状≫
· １－１．日欧米の社債市場の現状（低格付け社債市場の現状、市場参加者・社債保有主体のシェア）
 (
社債とは
「
社債とは、一般の事業会社が発行する債券のことを指します。社債を発行する企業は証券会社を通じて社債という有価証券を発行し、直接投資家から資金を募ります。
」（債券投資ガイドより）
市場参加者
)

 (
５
)
 (
債権という性格上、
利息の支払いや元本の返済が必要
である。利率を設定するのは発行会社であるが、社債がデフォルトすると社債を購入した投資家の資金は返済されない。
通常、クレジットリスクの低い（信用度の高い）発行会社の社債の利率は低く、クレジットリスクの高い（信用度の低い）発行会社の利率は高くなる。
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 (
日本は、非常に偏った投資家層である。一方、米国の
社債市場には様々な主体の投資家がいる
)





· １－２．企業の資金調達手段
 (
企業は社債とローンのコストを比較し、資金調達を行う。
) (
間接金融
)
 (
・個別信用情報の充実
・担保設定の柔軟な条件設定
・ローンは時価評価しない
・公的制度融資の充実
・低コスト資金の余剰
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 (
直接
金融
)
 (
・公開情報・格付での値付
け
・
クレジットアナリスト
　少
・社債ＩＲ　少
) (
8
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 (
企業規模が小さいほど借入金依存度が高くなる傾向。社債を発行する高格付けの大企業が融資を受けられないとは考えにくいため、コストを考慮して社債を選択しているのだろう。反対に、
小規模
or
低格付けの企業は低コストで十分な借入ができるということになる
)





≪第２章　ハイ・イールド債（ジャンク債）について≫
· ２－１．ジャンク債
 (
ジャンク債とは、
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、ジャンク債市場やジャンク債専門の機関投資家も存在する。
ジャンク債の歴史
ジャンク債は米国の社債市場から生まれた。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
債
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
債
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
債
の発行は、
米国
の経済再生に大きく寄与したといえる。
ジャンク債の果たした役割（グレン・イェーゴ博士『
Junk 
Bouds
(1990)
』より）
日米欧の
ジャンク債
市場
米国の社債市場は
6
兆ドル
を超えており、その中で
ジャンク
債
は社債規模の
20
％を占めて
いる
。
欧州の社債市場は
1990
年代に大きくなり、ジャンク債市
場は
1998
年頃から急拡大した。
BB 
格、
B 
格が中心で、セクターもケーブル
テレビなど安定した業界に限られている。
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
ており
、
投資適格
である
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債とし
て取引され、一般的な債券市場から締め出されるため、
ジャンク債
の市場は
)



 (
グローバル基準
の格付会社３社の
「
信用格付けが
BB
（
Ba
/BB
）格以下の債券
」と言われるが、しばしば日本の格付会社と格付格差が見られるため、定義はあいまいであるといえる。
) (
図表９
　　格付け別の利回り
)
[image: ]










 (
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
)









 (
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
)





[image: http://www.nikkei.com/content/pic/20101229/96958A9693819596E0E5E2E1838DE0EAE3E0E0E2E3E29C9CEAE2E2E2-DSXDZO2074830029122010NN8000-PN1-2.jpg] (
図表
10
　ＢＢＢ格の社債発行
)







 (
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。日本のジャンク債の多くは、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あり、なかには業績の落ちた企業が発行しているものもある。
ジャンク債市場形成の阻害要因
銀行の低利融資により、高金利での社債での資金調達のメリットが少ない
金融機関においてクレジット分析に長け
た人材が
運用ではなく融資部門に集中している
可能性
発行体の消極的な開示姿勢
機関投資家の運用手法の遅れ
社債の引受手数料が低い
　　　　など
)








· ２－２．個人向けと機関投資家向けの社債（両者のちがい、投資信託）
 (
個人向けと機関投資家向け社債
最低投資単位が１億円である社債
は主に機関投資家向けと
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。
個人向けと機関投資家向け社債のちがい
購入金額
　
      
②　
満期までの期間
　
③
　
金利の決定プロセス
機：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
個：定期預金や定期貯金との金利水準差を勘案する
④
 
発行目的
機
：純粋に資金調達
個：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
⑤ 
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。
投資信託
) (
１
1
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 (
１
2
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 (
投資信託の項目
は考え中です。
)




· ２－３．石原都知事のジャンク債市場構想（功績はあったのか否か、参考にできることは何なのか）
 (
（参加条件）
) (
結局、目指していた「ジャンク債の発行の容易化」は実現できず、ＣＬＯの発行によって中小企業にリスクマネーを調達できるようにした！
) (
債券の発行は意外とコストがかかる！！
（格付け取得などで）
) (
当初の発言
（マニフェスト）
をまとめると・・・
①東京都が証券市場を創設する
②中小零細企業が債券を発行できるようにする
③
東京
都は手数料を得る
というものを理想としていたらしい
)





 (
図表
13
　　
ＣＬＯ
/
ＣＢＯ発行スキーム
)
 (
中小零細企業
金融機関
信用保証協会
信託銀行
SPV
投資家
投資家
投資家
信用保証
融資
債権譲渡
譲渡代金
信託受益権
払込金
債券
格付け機関
格付け付与
債券発行
) (
1.
将来的に、株式公開や社債発行等、直接金融による資金調達の意向があること。
 
2.
ディスクロージャーに積極的であり、原則として「財団法人東京都中小企業振興公
社ネットクラブ」に入会し、一定の企業情報を公開すること。
 
3.
直近の決算において経常利益を計上し、かつ自己資本率が
2
％以上であること。
) (
あるべき債券市場の姿ではない！！
) (
しかし、本来、投資家たちが負担すベきリスクを信用保証協会が負担していた！
)










 (
5
年間、
無担保
・無保証で、
5000
万円までの
資金
が借りられる
!!!
超破格
!!!!
)




 (
図表
14
　
　第
1
回～第
11
回における利用企業のデフォルト累積値
)
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が

 (
図表
15
　組入れられた企業の信用度
)
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 (
この調査によると、優良企業は
60
点以上。すべての回において非常に低い企業が多く組み入れられていることがわかる。
そもそも、信用度がこれほどまでに低い企業に資金を無担保で融通することは異常である。
)








 (
当初の目的はジャンク債市場を創設させることであったが、結局、このスキームは市場の代わりを果たすことはできなかった。ただ、現在も発行を続けていることから、中小零細企業にリスクマネーを調達できるようにしたことに関しては意義があったのではないだろうか。
)


 (
改善すべき点は、クッションが異常に薄いことで、
CLO/CBO
のデフォルト率も高いため、優良企業の組み入れをすこしでも多くし、クッションを厚くすることでデォルト率を下げることではないか
)


≪第３章　社債市場の活性化を阻害する問題点≫
· ３－１．日米欧の社債市場整備の比較からの考察（①社債投資家層の問題点　②社債管理者不設置）
 (
１－１で見たように、日本における社債投資家には非常に偏りがある。
社債管理者の不設置
「社債管理者とは、
企業が社債を発行する場合に置かなければならない機関。社債管理者となれるのは銀行や信託会社などの法定の資格を持つ会社に限定されている。
」（マネー辞典より）
※　会社法により、社債を発行する場合には原則設置が義務付けられているが、最低券面が
1
億円以上の社債だけを発行する場合は社債管理者を設置しなくてもいい。また、全部で
50
単位しか発行しない場合も設置義務がない。
社債管理者の設置には多額のコストが伴うため、多くの社債は管理者不設置（
FA
）債として発行される。
業務内容
発行会社の財務内容のモニタリングと、デフォルトの可能性が高まった場合に社債権の保全を行うことが期待されている。
FA
債（
Fiscal Agent:
財務代理人）
例外規定により社債管理者不設置債となった社債は、社債管理者より手数料の低い財務代理人が代替として設置される場合が多い。しかし、財務代理人は発行会社の代理人として利払いなどを行うだけの存在であるため、社債管理者とは異なり、社債がデフォルトした場合でも社債権者を保護する義務は負わない。
)
 (
16
)[image: ]
 (
≪
ハイ・イールド債市場が活性化しない原因
≫
)
 (
投資家
層の偏り。
＝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ため
)




 (
米国では・・・
)
 (
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、日本よりハイ・イールド債への投資が活発である！
)

 (
図表
17 
米国の
社債の格付け発行銘柄数
)
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 (
投資信託の割合をもっと増やす方法はないか？
→発行体の消極的な開示姿勢の解消
→機関投資家の運用手法の改善
→取引価格の透明化　　　など
)



















 (
（
財務代理人に求められる業務内容）
①　株式会社証券保管振替機構の業務規程に定める発行・支払代理人機能
②　元利金の支払にかかる期日管理、資金決済
③　利金に対する源泉税の徴求、管理、納付
④　社債原簿等関連書類の調製
 
など
一般に、低格付け社債は個人投資家向けには不適であるため、論文では個人投資家による低格付け社債の購入は投資信託を通じて投資することを推奨する。そこで、低格付け社債発行拡大には機関投資家層（またはそれに準ずる投資家層）を拡大すべきであるのではないかと考える。（個人投資家向けの社債には社債管理者が設置されている）
機関投資家が購入する社債は主に
FA
債である。
FA
債であるために、デフォルトした場合に投資家自身がその社債の保全や回収を行うが、これはかならずしも採算に見合わないことも多く、このことが低格付け社債への投資が活性化しない原因ではないだろうか。社債管理者を設置すると投資しやすいのではないか。
そもそも、高格付け社債はなにごともなく償還されるケースが非常に多いため、社債管理者の必要性は低いといえる。（なんらかの原因により一気に格下げされ、投資不適格債となる可能性もなきにしもあらずなので、なんらかの対策は必要なのかな？）しかし、低格付け社債に関しては、倒産やデフォルトなどの危険性が高く、なんらかの対応が求められる可能性が非常に高いため、社債管理者を設置する必要性は高いのでないだろうか。
米国トラスティー
社債権者の利益を代表して、社債の管理を行う受託者のこと。社債の発行時に発行会社とトラスティーのあいだで契約された信託証書に基づいた役割や義務を負う。社債のデフォルト時に、発行会社と交渉したり、裁判で争ったりすることもある。純資産
15
万ドル以上の事業法人であれば就任が可能
※ただし、発行会社自身とその関連会社は、利益相反になる可能性があることから就任できない
)















 (
コストがかかりすぎるために
FA
債にせざるを得ない現状。コストがかかりすぎる原因であるのは、社債管理者としての責務が重いためである。
そこで、米国のトラスティーを参考に
社債管理者の裁量権を具体化・縮小する
ことで、銀行による社債管理者への就任が容易になり、社債市場に幅広く企業・投資家を呼び込むことが可能になるのではないだろうか
)











 (
社債デフォルト前の業務内容
発行会社からの開示書類の受領など、信託証書に記載されている事務的なことのみを行い、裁量権は特にない。（発行会社の財務情報の請求やモニタリング、レビューは×）
※　仮に、発行会社の財務内容が悪化した場合でも社債権者に通知する義務は負わない
)




 (
社債デフォルト後の業務内容
社債権者の利益のために裁量的に行動することが義務付けられる。元利金の支払い遅延や担保の喪失によるデフォルト（ファンダメンタル・デフォルト
）の場合、直に社債権者に通知する。また、コベナンツに抵触したことによるデフォルト（テクニカル・デフォルト）の場合には
、自身の裁量によりコベナンツの条件変更の交渉をしたり、元利金相当額の回収・社債の払い戻しの要求を求める訴訟を起こすなどの行動をいつとるかなどの決定が行われたりする
)








· ３－２．投資家保護に関する問題点（③コベナンツのディスクロージャー不足）
 (
コベナンツのディスクロージャー不足
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。
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。
さらに・・・
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
。
社債は結果的に他の債務に劣後する
社債のコベナンツは目論見書で、ローンのコベナンツは有価証券報告書や東証の適時開示でディスクローズされているが、
２００９年に開示規則が改正され、企業による開示が
大幅に増加したにも
関わらず
、
その多くが
純資産維持や利益維持
等
、財務指標に関するコベナンツ
で
、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。
)




 (
・　報告・情報提供義務条項
　　　　
・　格付維持条項
　　　
・　資産譲渡制限条項（アセット・ディスポーザル条項）
・　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
・　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
) (
コベナンツの種類：米国とは少し異なる
)








 (
日本において、社債に
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
である
) (
日本はデフォルトリスクに対応するコベナンツは
あまり付与されていない！
) (
米国において、
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
も対応している。さらに、ハイ・イールド債に関しては投資適格以上に厳しいコベナンツが課されており、投資家保護に役立っているのではないか
) (
図表　　普通社債のコベナンツ付与割合（
2009
年発行）
)
[image: ]
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 (
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
)
 (
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内容によって
、
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
)

 (
適切な開示
安心して投資ができる
社債市場に投資家が増える
流動性の向上
)






 (
M
emo.
)
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