
 

 

2023 年 4 月 20 日 森本紀行はこう見る 

信用格付は無用を超えて有害ではないのか 

 

1 

社債には信用格付のあるのが普通ですが、格付は参考意見にすぎないので、もと

もと必須の要件ではなく、むしろ、格付を不要とする環境の整うことが望ましいので

はないか。 

 

社債は、有価証券の本質として、そこに付属した情報だけで、投資対象としての価値が

評価され得るものです。故に、社債の発行は規制されていて、発行体には、投資家の価値

判断が可能になるように、情報の開示が義務付けられ、かつ、開示されるべき情報の範

囲は、投資家の合理的な判断形成に必要にして十分なものとして、定められているわけで

す。 

他方で、発行体は、社債の発行に際して、信用格付業者に依頼して、格付を取得する

のが普通です。信用格付業者は規制されていて、金融規制当局の監督下にあるものの、

信用格付の内容自体は規制されていません。なぜなら、規制上は、信用格付は専門家の

表明する参考意見にすぎないとされるからです。つまり、信用格付は、規制上は、不要な

のです。 

  

発行体からすれば、信用格付を取得することで、投資家層が拡大し、社債の消化

が円滑になると期待しているのではないでしょうか。 

  

信用格付業者は、事業として、社債に対する信用格付の付与を行っているわけで、その

費用を発行体に請求しているのですから、発行体としては、何らかの利益がない限り、格

付を取得するはずもありません。では、その利益は何かといえば、常識的に考えて、開示

情報だけで投資判断を形成できない投資家に対して、専門家の参考意見を提供すること

で、投資家層の拡大を図ることです。 

つまり、信用格付の付与は、制度上は、参考意見の提供にすぎなくとも、現実的には、

投資家の判断に大きな影響を与え得るとの前提のもとで、収益事業として成立しているわ

けです。しかも、問題なのは、信用格付が影響を与えているのは、理屈上、専門的知見を

欠いていて、開示情報だけでは自分自身の価値判断を形成できない投資家、もしくは、自

分自身の価値判断形成を省略している投資家だということです。 
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信用格付の利便性によって、社債投資が容易となり、幅広い投資家が市場に呼び

込まれるのは望ましいことではないでしょうか。 

  

規制当局からすれば、一方では、投資家層の拡大に資する効果を評価して、信用格付

自体を規制しないにしても、他方では、信用格付が投資家の行動を左右する影響力につ

いては、深刻な弊害のあり得ることから、注意深く監視せざるを得ないはずです。 

そうした弊害の代表事例は、2008年のリーマン破綻に端を発した金融危機です。この

危機の原因とされるのは、信用リスクの大きな住宅ローンを原資産としながら、高い信用

格付をもった資産担保証券が大量に発行されていたことで、背景には、格付手法が逆読

みされて、格付が高くなるように、資産担保証券の組成がなされていた事実がありました。

つまり、危機の原因は、原資産を見ずに、格付だけを見た投資家の存在だったのです。 

また、逆に、多くの投資家が格付を信用リスク管理指標にしている現実のもとでは、格

付の引き下げが大量の売却を誘発し、市場の攪乱要因になり得ることも大問題です。 

  

信用格付に依存する投資家の行動を相殺するものとして、信用格付業者と同等、

もしくは、それ以上の専門的知見を備えた投資家の役割があるのではないでしょう

か。 

  

理論的に、社債投資の専門家である投資運用業者にとっては、自らの調査分析力で独

自の投資判断を形成している以上、参考意見としての信用格付は不要であって、逆に、信

用格付との見解の不一致こそ、付加価値源泉になっているはずです。なぜなら、信用格付

を基準に行動する投資家の存在が社債価格の変動をもたらすことによって、信用格付を

見ない投資家は、より高く売り、より安く買う機会を得るからです。 

つまり、社債市場においては、信用格付に従う投資家の集団と、信用格付にとらわれる

ことなく独自に投資判断をする投資家の集団とがあって、両集団が対峙することで、社債

の価格形成がなされていると考えられるのです。このとき、両者の力が拮抗していれば、

市場は効率的となる、即ち、価格の適正性が維持されるわけです。 

しかし、既に、2008年の金融危機が示しているように、信用格付に従う投資家の力の優

越は、否定し得ない現実です。背景には、社債市場においては、金融機関が投資家として

大きな役割を演じていて、金融機関は、総じて、信用格付に基づく類似した信用リスク管

理手法を採用していることがあります。こうした現実は、実は、社債市場の効率性に対して、

重大な疑義を提示するものなのです。 
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市場の非効率は、専門的知見をもつ投資家にとって、有利な機会を提供するもの

ではないでしょうか。 

  

非効率とは、価値と価格との不一致のことで、英語でバリュー（value）という言葉は、本

来は価値そのものを意味しますが、投資の世界では、価値よりも価格が低いときに、その

差を表現するものとして使われています。投資の機会とは、非効率な価格が効率化する

過程、即ち、価値に一致していく過程にあるのであって、バリューは、解消することによっ

て、投資の利益になるわけです。 

しかし、バリューについては、バリュートラップ（value trap）があり得ます。トラップは罠で、

バリューの解消しない事態、即ち、非効率な状況の継続する事態が罠に喩えられている

のですが、信用格付に従う投資家の力が優越する社債市場では、バリューは解消せずに

トラップに陥りやすいばかりか、逆に、バリューが拡大してしまうことすらあると考えられま

す。 

  

では、社債市場では、専門的知見は活きないのでしょうか。 

  

バリュートラップは、社債市場では、株式市場におけるほどには深刻な問題にはなりま

せん。なぜなら、社債には満期があるからです。つまり、満期償還になれば、自動的に、バ

リューは解消するわけです。この社債に満期のある事実は、自明で無意味のようではあり

ますが、実は、社債投資にとっては、決定的に重要なことなのです。 

  

より重要なのは、信用格付のもつ影響力を低下させることではないでしょうか。 

  

社債における本質的問題は、多くの投資家にとって、信用格付は、参考意見以上のも

のであり、投資判断の基準そのものとして機能していることです。そもそも、資本市場の効

率性は、相互に独立した多数の投資家が自己固有の判断に基づいて売買することによっ

て、実現するものです。こうした投資家は経験、知識、投資目的などが相互に異なってい

て、その投資家の多様性こそが市場原理を支えるものなのです。 

そこに、いかに専門家の意見とはいえ、信用格付が支配的見解として通用することは、

市場原理に反しています。しかし、規制の盲点があって、参考意見は規制され得ず、また、

投資家が参考意見を利用する方法も規制され得ず、ましてや、規制によって、投資家が信

用格付に基づかない独自の判断を形成するように、強制することもできないのです。 
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利益誘因の問題でしょうか。 

  

社債の発行体にとって、信用格付を得ることには、社債の消化を円滑にするという効用

があるわけですが、発行費用を増加させるという不効用もあり、また、より高い格付を得る

ためには、信用格付業者の格付手法に合わせて、経営指標を維持しなければならず、そ

れが経営の拘束にもなっています。 

そこで、アメリカでは、無格付社債を発行する企業も少なくありませんが、専門的知見を

有する投資運用業者にとっては、無格付であるが故に割安ならば、それでいいわけです。

こうして、格付の有無は、社債の価値に影響を与えないのに、価格には影響を与えますか

ら、バリューを創造してしまうわけですが、そのバリューを発行体と投資家とで分け合うとこ

ろに、無格付社債の存在意義があるのです。 

  

全ての社債が無格付になったら、どうなるでしょうか。 

  

現状、社債に関する高度な専門的知見をもつ投資家は、信用格付が不自然に創造す

る機会に投資していますが、信用格付がなくなれば、他の投資家と専門的知見を競うだけ

のことで、むしろ、そうした知的競争の状況こそ資産運用の自然な姿なのですから、要は、

単に、自然に還るだけのことです。 

 


