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論 壇

社債格付 けの 決定要因に 関す る研究

田 中雅康

〈論文要 旨〉

社債格付会社のアナ リス トは多様な視点か ら数多くの項目を選定 して社債を評価し， その 格付けを行

っ てい る。しか しその 評価項目や評価方法などの詳細は明らか に してい ない ．こ れがわかれば起債企業

は 自ら発行す る社債の格付けが事前にわか るの で ， 資金調達 に関 して非常に重要な情報 となる．

　そこ で ， 本稿は社債格付けに重大な影響を及 ぼすと思われる要因を財務諸表内の情報に限定 して ， そ

れを推定 しようとするもので ある．そ して ，
こ の 要因が当該企業で コ ン トロ

ー
ル 可能な らば

， 高格付け

の取得や維持が可能 となる．こ れは起債企業に とっ て非常に重要なこ とで ある．

　また ，
こ の 要因分析は 日本 の格付け会社 （R ＆ 1社）とアメ リカの格付け会社 （MDY 社）とでは異

なる と思われる ．そ こ で ， その 異同を明らかに する と共 に
， 本方法の 有効性を示 すこ とにする ．
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1 ． は じめに

　日本企業で は社債発行による資金調達が広 く行われ る ようになっ た．こ れに対応 して投資家に対する

社債の返済確実性等に関する情報が極めて重視されるようにな っ た．と りわけ ， 社債の格付けは起債企

業 と投資家に とっ て最大の関心事 とい えよう．

　本研究は社債格付けに重大な影響を及ぼすと思われ る要因を財務諸表内の 情報 に限定 し， それを推定

しようとするもの で ある．こ の 推定が か な り合理的で あ り， かつ
， 現実的で あるな らば ， 起債企業は こ

れ を用い て 高格付けの取得や維持に戦略的 に対応で きよう．

　従来よ りこ の ような分野の先駆的研究は数多 くなされ て い るが ， 必ず しも十分 とはい えない ．そこで

本研究では多 くの データをかな り長期間活用 し， 統計的ア プ ロ ーチ に よっ て格付け要因の分析を試み た．

2 ．社債格付けの数量化

2 ． 1 格付け記号の数量化の 方法

蝋
，
M 等の簡単な記号で 表示 され る社債格付 けの 数量化 をするの に 3 つ の ア プ ロ ーチ があ る．

ア ブ ローチ 1 ：蝋 を0，
AA ＋を1

，

〜と して 直線的 ・等間隔に数値を当ては める方法

ア プ ローチ2 ：格付け ランクに対応 した累積デ フ ォ ル ト率を算出し ， その数値を当て はめる方法

ア プ ローチ 3 ：格付けラ ンクに対応 した利回 りを回帰分析などに より算出 し， その数値を当て はめ る方法

　アプ ローチ 1は距離尺度を反映で きない か ら論外である．ア プ ロ ーチ 2は格付けに対応 した累積デフ ォ

ル ト率が明らかにな っ て い る必要があ るが ， この データの入手は困難なこ とが多い ．1998年に 日本公社

債研究所 と日本イ ンベ ス ターズサー
ビスの 合併によ り誕生 したR ＆ 1社の データか ら累積デフ ォ ル ト率

を業種別 ， 年度別に算出するのは困難で ある ．よ っ て ， 本稿ではア プ ロ
ーチ3を採用 した．

2 ．2 社債の 格付けラ ン ク別の 社債利回

　　　 りと残存期間の 関係

　
一
般的にい っ て

， 社債の利回 りはデ フ ォ ル ト

の可 能性の大小に大 きく影響する．デ フ ォ ル ト

の 可能性 は 1 つ には社債格付けの ラ ン クの高低

で あ り， 他の 1 つ は返済期間の長さで ある ．そ

こ で これ らの 関係を明らかに してみ よう．

　社債の 格付 け ， 利 回 り， 残存期間が相互 に ど

の ような関係に あるか を知るために 図 1 を作成

した．対象データは 1999年9月末 日時点で発行さ

れて い る日本の製造業 ， 非製造業の 社債1619銘

柄で ある ．

　図1よ り，社債の 利 回 りは社債の 格付 けラ ン ク

だけでな く， そ の残存期間か らも影響を受ける

こ とが明 らかになっ た．
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図 1 格付 けラ ンク別利回 り ・残存期間の 関係

10

2， 3 社債の格付けラ ン クとス プ レ ッ ド・残存期間の 関係

　社債の利回 りは既 に多 くの論者が指摘して い るように ， 同
一

の残存期間を持つ 国債利回りに 当該社債

の 潜在的で デフ ォ ル トリス クを加味 したもの とい え ，
こ れは次式で 表現で きる ．
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　社債利回り＝＝ （デフォル トリス クのない 債権の利回り）＋ （デフ ォル トリス クに基 づ く利回り）

　　　　　 ＝（国債利回り）＋ （ス プ レッ ド）

　したが っ て ， 次の ように書き換えられる ．

　 社債利回りの 格差

　　（ス プ レ ッド）　
＝（社債利回り）一（国債利回り）

なお ，
こ こ で 注意す ぺ き点は こ の 算式で用い る社債 と国債は残存期間が同

一
で あるこ とを前提と して い

るこ とである．そこで ，前述 したデータを用い ，

格付けラ ン クごとにス プレ ッ ド （1％を 100bpで

表示）と残存期間 との関係を図示 してみ る （図2

参照）．こ れ より次の こ とがわか っ た ．

　第 1はスプ レ ヅ ドと残存期間の長短 との相関

はほ とん と認 め られ ない とい うこ とで ある ．こ ，

れは格付けラ ンク別 にプロ ッ トした点が残存期

間に対 してほぼ平行 して い るこ とから推定で き

る．

　第2は格付けラ ン ク別 に ス プ レ ッ ドの 大きさ

がかな り明確 に分かれて い る とい うこ とであ る．

また， 低格付 けラ ン クの 社債 になるほどス プ レ

ッ ド値の パ ラ ヅキが大き くなるこ ともわかる ．

　以上の こ とより， 格付けラ ンク とス プ レ ッ ド

にはかな り強い 相関があ りそうである が ， 残存

期間に はさほ ど相関はない ようである ．
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図 2 格付けラ ンク別 スプ レ ヅ ド・残存期間の 関係

2． 4 ス ブ レ ッ ドに よる格付けの数量化

　次に
， 格付けラ ン クとス プ レ ッ ドとの 関係の深さ

が確認で きたの で ， この ス プ レ ッ ドを用い て
，
R ＆

1社の格付けランクの数量化 を試み る ．

　その方法はまず ， 横軸に格付けラ ン ク ， 縦軸に ス

プ レ ッ ドをとっ た散布図 を作成 し， 全体 と して の実

態を把握する ．続い て
，

こ の 実態を表現する算式を

作成する ．この場合は指数近似式 y ＝ a × b 二

（y は

ス プ レ ッ ド，
x は格付 けラ ン ク）を当て は める こ と

とし， 指数単回帰式を年度別 ， 業種別に作成 した．

データは 1998年か ら2002年までの 5年間に現存する

社債銘柄と格付 けラ ンクであ り， 銘柄数は 1998年 （電

気機器 ：130銘柄 ， 化学 ：106銘柄） ，
1999年 （電気

機器 ：157銘柄 ， 化学 ：122銘柄） ，

153銘柄 ， 化学 ：127銘柄） ，

ス ブ レ ッ ド（b ρ ）
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図 3 格付け別ス ブ レ ヅ ドの 散布図

　　　　　　　　　　　　　　　 2000年 （電気機器 ： 151銘柄 ， 化 学 ：131銘柄），
2001年 （電気機器 ：

　　　　　　　　　　　　 2002年 （電気機器 ：137銘柄 ， 化学 ：118銘柄）の計1332銘柄である．以上

に よ っ て 求めた回帰式か ら格付けラン クご との ス プ レ ッ ドの推定値を求め ，
こ の推定値 を各格付けラ ン

クの定量値とみ なした．参考まで に ， 図3に 1999年の 電 気機器製造業の ス プレ ヅ ドの散布図 ， 表 1に年度

別の推定式を示す．

　こ の 推定式は決定係数か らみて格付けラ ン クの実態 をかな りよ く捉えた数量化式とな っ たとい えよう．
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表 1 年度別ス プ レ ッ ド推定式

電気機器 化 学

モ デ ル 式　　 決定係数 ｛R2｝ モ デ ル 式　　 決 定 係数 ｛R2；
1998年 y・ 59．8e°・11翼　　 0，62 yニ 642e °・u 翼

　　 0，55

1999年 y・ 21．4e°・21x　　 O，73 y； 29，5e°・17竃
　　 0．69

2000年 y・ 11．3eO・21駕

　　 0，65 y・ 11．4e°・2土瓢

　　 0，64

2001年 y・ 0．82eO・52翼

　　 0，54 y・ 6，10e°・23翼

　　 0，62

2002年 y・ 4，21eσ・軌 　　 　 0，80 y・ 3．07e°・42π

　 　 0，89

3 ．格付け ラ ン ク を決定づ け る要因の 推定

3 ． 1 本稿におけ る推定の 方法

　社債の 格付 けラ ン クの決定要因を財務内要因か ら推定 し， その 要因の 経時変化を分析する ため ， 数量

化 した格付けラ ンク と財務指標との関係分析を行 っ た。その方法 ・手順は次の とお りである ．

　まず第 1は対象の 選定で あるが
， それ は上 述 した電気機器 と化学の 2製造業であ り， 推定対象の期間も

上述 したもの （1998年〜2002年）で ある ．また ， 推定は推定時点か ら過去 5年間遡 っ た財務指標 を使用す

るこ ととしたので ， 1994年か ら2002年まで の財務指標を算出 した。なお ， この2業種を選んだ理 由は社債

を発行 して い る企業数が非常に 多い の で選定 したに過 ぎない ．

　次に
，
R ＆ 1社 の格付けラ ン ク決定要因 を財務指標か ら求め ようと考え， 上述 した財務指標を用 い た

年度別重回帰分析に よ り推定した ．

　重回帰式に用い る説明変数の 選定は非常に重要で ある ので ， 過去の先行研究を参考 に した り， 有効だ

と思われる数多 くの財務指標値を求め ，
こ れを相関分析などによ り絞込み を行 っ た ．その 結果 ， 年度別

の 格付けランクに対応 した 1994年か ら2002年 まで の 電気機器 ， 化学業種における当該企業の 財務指標 （規

模4 ， 安全 性8， 収益性8， 成長性6， 生産性6， 効率性5の 6要因 ， 計37の財務指標）を選定 した．

　続いて ， 年度別重 回帰式に よ り推定 した格付けラ ンク決定要因の トレン ド分析を行 っ た．とこ ろが重

回帰分析に よる決定の推定要因だけで は よい 結果が得られなか っ たの で ， 主成分分析に よ り6要因ご とに

統合 した指標を作成 し ，
これ を用い た主成 分重回帰分析によ り推定 を行 っ た．

ようにするため ， 相関分析にお い て は ， 当該

年の格付けラ ン クと過去5年間の財務指標を

まとめて 相関分析を行っ た．

　続い て ， 格付 ラン ク決定要因を推定 するた

め ， 数量化 した格付けラ ンク を被説明変数 と

し ， 相関分析などに より厳選 した財務指標を

説明変数 とし， 変数増減法に よる重回帰分析

に より格付けラ ン ク推定式 （重回帰式）を年

度別 に作成 した ．そ して こ の重回帰式に取込

まれた財務指標を格付け ラ ンク決定要因 とみ

な した ．

　こ の 手順を踏む こ とに よ り業種別 に推定式

を算出 した，こ れらの 算式か ら得 られた業種

3 ． 2R ＆ 1社の 財務 内決定要因の 分析

　上で 選定 した財務指標とス プ レ ヅ ドの 相関分析を行 っ て 重回帰式に用い る財務指標を
一
段 と絞 り込 ん

だ ．こ の 際 ， 財務指標を安定的に使用で きる

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 10crk
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　　図 4　年度別決定係数 （平均）
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別 ， 年度別の 決定係数の 平均値を示すと図4の とお りで ある．

　図4をみ る と ， 両業種とも財務内要因の格付けラ ン ク に対する影響力は時を経る に つ れ下 降傾向を示 し

て い るとい える ．この こ とは格付けラ ンクを決定づ ける上で 財務指標の 説明力が下が っ て きて い ると推

測で きる．

　上述の 重 回帰式の構成要素をみ る と ，
い ろい ろな財務指標が取 り込 まれ てお り， そ の傾向が定かで な

い もの が多い ．格付けラ ンクによ っ ては 5年間共通の財務指標が取 り込 まれてい ない こ ともある．これで

はどの 財務指標が どの程度 ， 格付けラ ンクに影響 を与えるか判然 としない ．また ， 年度別の 重回帰式の

決定係数や重 回帰式に取込 まれ た特定の財務指標の 回数も異なる ．そこ で 本稿で は重 回帰式に取 り込 ま

れた特定の財務指標の 頻度 ， その標準偏回帰係数 ， 決定係数に より格付けランクへ の影響度 を算出する

こ とに した．その 算式は以下の とお りである 。

　　　　　　　　　　　　　壟 　　灘飜鰈
響度

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Yia・
　　　　　　　　　　　　　　　 n 、．　　　　　　

．
指標 iの α 年 に 取 り込 まれ た 回 数

　さらに
， 本稿で は上 式で 算出された 影響度の全体を100とし ， 各財務指標の決定要因の ウ ェ イ トを算出

した．

　表 2は電気機器製造業の 2000年の格付けランクにおける ， 選定 した財務指標の 出現頻度 ， 影響度 ， ウェ

イ トを示 したもの で ある ．選定 され た財務指標を年度間 ， 業種間で比較す る と， 両業種 ともに規模の 要

因である資産合計 ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが上位にあ り， 次い で 安全 性と生産性の 指標で ある ．規模以外の

指標 に関 して は業種間におい て若干の差がみ られたが ， 総 じて年度 ・業種間における指標の 大きな差は

み られなか っ た．

表 22000 年の 格付 けラ ン ク決定要因の ウェ イ ト

変数名 頻 度　 影 響 度 weight 累積 weight

規 模　　　資 産 合 計 0．55L21 51．21

規模　　　キ ャッ シ ュ フ ロ
ー

（100万 円 ） 20 ．219 ．27 70．48

安産性　　株主資本比 率（％） 0．114 ．6 85．11

生産性　　労働装備率 （10万 円） 0．0 7，7 92．90

成長性　　期 待 ROE ・5年 平均 〔％ ） 0．022 ．0 94．99

収益性　　売 上 高利益率 （％） 20 ．022 ．08 97．07

成長性　　利払後事業利 益増加 率（前年比）（％） 20 ．022 ．07 99．14

安全性　　正味運転資本 比率 （％） 工 0．010 ．8 ユ00．00

　 表3に年度別に選定 された財務指標の ウ ェ イ

トを平均 したもの の上位 5まで を示 した ．また ，

各財務指標の ウ ェ イ トを6要因別に まとめ た （こ

こ で は規模要因 とそ の他の要因に まとめた）も

のの推移を図 5に示 した．

　図 5をみ る と ， 両業種 とも規模要因の ウ ェ イ

トは近年で は下 が り， その他の 要 因の ウ ェ イ ト

が上昇 して い る傾向が読み取れ る。しか し
， 規

模要因の ウ ェ イ トの低下は規模要因と して取 り

込 まれ た財務指標 （資産合計）その もの の 低下

に起因 してい るかも しれない ．規模要因を示 す

他の財務指標な らば これ と若干異なるか も しれ

ない ．
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表 3 推定指標上位5位

3 ． 3 統合指標 に よ る決定要因 の トレ ン ド分析

　上述 した重回帰分析で は ， 算式に取 り込 まれ る財務指標 にかな りの バ ラ ツキがあるの で ， こ れ らをそ

の まま用い て格付け ラ ンクを決定付け る要因 とするこ とはい ささか疑問で ある．そ こで ， 本稿で は取 り

込まれる財務指標の パ ラ ツキを抑え ， さ らに
，
6要因ご とに時 系列分析が行えるように するめ

， 各6要因

に対し主成分分析を行い ， その 結果得られ た統合指標を用い て 主成分重回帰分析を行 うこ ととした．

　本稿では 6要因別に 主成分分析を行い
， 得 られた主成分得点を寄与率で 重み 付け し ， 統合指標の値 を算

出した．算式は以下の通 りである．

　　　 A
，

　　　　　　　　　　　轟鳶2
＋ ＿＋　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゐ

 
∫

髭
■　　　　　 hkl＋

　　　　　　　　Σ；．、勾　　　　　　　　　　　　　　　Σ1。 λ1　　Σ；。 A」

　 − Rrhti＋ 聯 鳶2 ＋ 凡 殤

Sl ：サ ン プ ル企業 k の 統合 指標

妬 ：サ ン プ ル 企業 k の 第 j主成分 の 主成分得 点

λ
丿

：第 」成分の 固有値

n ：統合指標

m ：累積寄与率 90％まで の 主成分数

R
，

： 第 」主成分の 寄 与率

　統合指標を用い
，
全変数法を採用 した主成分重回帰式 を業種別 に5年間分作成 し ， それぞれの決定係数

を求めた．こ の決定係数の推移 を図6に示 した．こ の場合 も重回帰分析で指摘 したこ とと同様 に
， 財務内

要因の格付けに及ぼす影響力は近年で は下 降傾向にあるこ とが 確認で きる ．また ， 前述 した方法で 5年間

分の 統合指標の 要因別 ウ ェ イ ト （規模要因 とその 他の 要 因に まとめ たもの ）の推移 を図7に示 した．

　図 7よ り， 電気機器の業種にお い ては規模要因の ウ ェ イ トが継続的 に高い こ とが確認で き ， 他の 要 因は

ほぼ一定で 低い ウェ イ トの ま まで あるこ とがわ か る ．他方， 化学の 業種にお い て は規模要因の ウェ イ ト

は時の経過に伴い かな り低下 し ， そ の他の要因の ウ ェ イ トが上昇する傾 向がある ．両者には顕著な特徴

がみ られ るがその 要因は不明で あ る．

4 ． 米国格付機関の 決定要因分析

4 ． 1 日米 の格付け会社の 格付 け差の 状 況

　社債格付 け会社の行 う格付けは ， 対象社債の 返済確実性に 関する当該格付 け会社の 総合的な意見で あ

るか ら ， その 意見 に 1ない し2ノ ヅチ程度の 差があ るの はやむをえない とい えよう．しか し， 格付けラ ン

ク差が3ノ ヅチ以上 となる ようで あれば ， 格付け会社の 間の 見解の 差が どこ に起 因 して い るの か検討する

必要がある．
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図 7 要因別 ウ ェ イ トの 推移

表 4 日米格付けラ ン クの 状況 （2001）

米 系格付 会社 （MDY）

AAAAA ＋　AA　AA一 A＋　A　A一BBB＋ BBB　 BBB一
BB
　　　BB　BB−
十

BBB −
十

平 均格差

1　 1　 6 2，63

十 2　 12
　　1 2，9

日 一 3　 2
系
格

十 2　 23 　 1　　 2

付 1　 31 　 2　 　 11 3，5
A
耳 一 1　 1 3　 　 51 　　　 1
社 BB十 3　　 33 　 3　 1
（

暴 BB 1 2　 5　 32 3，96
H

） BB一 1 2　 　 　 22

B＋ 1　 223

B 2 3．25

B一 1　 1

　表4は 2001年 における ア メ リカ の 格付 け会社MDY と， 日本の 格付け会社R ＆ 1か ら格付けを取得 して

い る 日系企業 に つ い て ， 両格付け会社の格付けラ ンクを比較 したもので ある．両格付 け会社の問に平均

3．4ノ ッ チ の ス プ リヅ ト・レーテ ィ ン グが存在 して お り ， 両社の 間にはク レ ジ ッ トリス ク の 評価 にか な り

大きな見解の 差がある とい える ．

　一
般的に ， 社債格付けはそ の起債企業が存在する国の ソ ブ リン リス ク を前提に して い る ．2001年の 時

点で MDY 社の 日本の ソ ブリン格付けはM ＋ に対 しR ＆ 1社は 日本の ソ ブ リン格付けをrm と してお り，

両社に は1ノ ッ チの 格付け差が存在 して い る．両社の 格付け差をソ ブ リン要因による もの と ， それ以外の

要因によるもの とに大別すると ， ソブ リン格付けの 差を1とすれば 3．4ノ ヅ チの格付け差の うち2．4ノ ヅ チ

がソブ リン以外の要因による もの とみ なすこ とがで きる．これ よ り両社の 格付 け差はソ ブ リン以外の要

因による部分が非常 に大 きい とい える ．

4 ． 2MDY 社における財務内決定要因分析

　上述 した R ＆ 1社の格付けランクを対象 として行 っ た分析 と同様な分析をMDY 社の格付けラ ンクに

適用 し ， 両社の格付 け決定要因 ，
ひい ては クレジ ッ トリス ク評価要因の見解の差 を明 らかに して みた．
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　分析対象期間は2001年か ら2002年まで とし， 対象銘柄は2001年 （電気機器 ：118銘柄 ， 化学 ：116銘柄），

2002年 （電気機器 ：104銘柄 ， 化学 ：109銘柄）の合計447で ある．

　図8はMDY 社とR ＆ 1社別の 重回帰分析と主成分重回帰分析における決定係数の平均値をまとめて

比較 したもの で ある．両社における決定係数の 値に大差はない ．すなわち， 両社におけ る格付けラ ンク

の決定要因を推定するための財務内要 因全体の 説明力は同程 度であ ると推測で きる．

　続いて ， 両社における財務内の各6要因の 説明力の 差を比較 してみ ると次の こ とが わ かっ た。

　変数増減法による重回帰分析の 結果 を6要因ご とに まとめ ， 対比 して 示す と図 9の ようで ある。図9よ り，

電気機器の業種におい て MDY 社は規模要 因が も っ とも大きなウ ェ イ トで あるが ， 次いで安全性 ， 成長

性が同程度の ウェ イ トで続い てお り， 6要因を満遍な く取 り入 れた格付けラ ンキ ング とな っ て い る．これ

に対 して ， R ＆ 1社は 規模要因が著 しく高い ウ ェ イ トを占め （約85％）， その 他の要因は5要因合計で も

わずかで ある （約15％）．また， 化学の 業種 におい て は MDY 社は規模の 要因が極めて 小さく， 安全性 ，

成長性 ， 効率性な どが高い ウ ェ イ トを占めて い る ，こ れに対 して ， R ＆ 1社は電気機器 の 業種と同様 に
，

規模の 要因が 50％を占め ， 次い で 安全性 と収益性 とな っ て い る．この こ とか ら ，
MDY 社は R ＆ 1社に

比 べ て規模要因の ウ ェ イ トはかな り低い し ， 効率性 や成長性の要因の ウ ェ イ トが高い とい える ．
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　図10は主成分重回帰分析に よる要因別比較をしたもの である．こ こ で もMDY 社は R ＆ 1社と比較 し

て規模要因の ウ ェ イ トが低 く， 全ての 要因に偏 りな くウ ェ イ トづけ して い るこ とがわかる ．

5 ． 本方法の有効性の 検討
　本研究で推定 した格付け決定要 因の 妥当性を ，

2001年の 回帰式で用い た決定要因指標で 2002年の格付

けを推定 し， これと実際の格付けを比較 し検討 してみ た．

表 5 本方法で予測 した格付け とR ＆ 1 の格付けの比較 （両業種の 台計）

R ＆ 1 の 格付け

AA格 A格 BBB格 BB格
嵐 AA＋　AA　AA一A＋　 A　A一BBB＋ BBB　 BBB一 BB＋　 BB　BB一

総計

1 1
十
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灘 難聽
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総 計 4　 6　　 29 　 81715 　 15　　 144 94

　その 方法 として
，
2001年の 格付け ラ ン ク をダ ミー変数 （AAA，

　AA十…）と し，
か つ

， 被説明変数として ，

2001年の 選定 された財務指標値を説明変数 とした全変数法を用 い た重回帰式を作成 した ．こ れ に 2002年

の 財務指標の 値 を代入 して 2002年 の格付けラ ン ク を予測 した．なお， 予測値 は蝋 ≧O，5，
M ＋≧1．5〜O，49

…
，
Aaa≧1．5

，
　 Aa1≧2．5〜 1．49…として ラ ンキ ン グ した．

　格付 けラン ク別にみ た的中率は ， R ＆ 1社に おい て は80．9％で あ り，
　 MDY 社におい て は71．8％とか

な り高い 水準で 的中して い るとい える，また ，
これを業種別 に算出 してみ るとR ＆ 1社におい ては化学

業種 で 78，0％，電気機器業種で 83．0％で あ り，
MDY 社におい ては化学業種 で 77．8％ ，電気機器業種で

66，7％とな っ た ．この こ とか ら， R ＆ 1社 とMDY 社の格付 けには本方法における差異はほ とんどない

が ， 電気機器の業種にお い て は 15％強の 差異が み られ る ，こ れ は財務外要因な どの 取 り方に 工 夫が必要

であるこ とを意味して い る．なお ， 表 5は R ＆ 1社における両業種の 予測 した格付け と実際の格付 けを集

計 した もので ある ．

6 ．結び

　本研究は社債の格付けラ ンクの決定要因を財務諸表内の情報か ら推定 しようとしたもの で ある ．その

ため
， 財務指標 を比較的長期間に わた っ て 算出 し， それ と格付けラ ン ク との 関係分析をお こ な っ た．ま

た ， 日米の代表的な格付 け会社の格付け に つ い て 比較分析を行っ た ．その 結果 ， 次の こ とが 明 らか にな
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っ た．

  R ＆ 1社の 格付けを決定 して い る要因は財務内指標 だけでは十分に説明で きない が
， 相当程度の 説明

　はで きる ．そ して この財務内要因の ウ ェ イ トは近年は低下傾向にある．

  R ＆ 1社の格付けにおい て 大きなウ ェ イ トを占め るの は規模要因であ る．しか し，
この ウェ イ トは近

　年は次第に低下する傾向 （例外もあ ろうが）にあ る とい えよう．

  MDY 社の格付けに おいて は規模要因の ウ ェ イ トはかな り低 く， 安全性 ， 生産性 ， 成長性など ， 企業

　評価に用い られる代表的な6要因が偏 りな く， かな りの ウ ェ イ トで 取 り込 まれて い る．

  い ずれの 格付 け会社の 格付けに つ い て も財務諸表内の 情報だけで はその 決定要因を明確に示す こ とは

　で きない が
， 非常 に有益な情報が得 られ るこ とは確かで ある．こ の他 に財務外要因 （技術力 ，

ビジネ

　ス ス ピ ー ド， 人材力な ど）を指標 として加味する とよ り有益な格付け決定要因 となろう．

  最後に ， 本方法を用いて 格付け予測を行い ， それ と実際の 格付け との差の検討を行 っ た．これに よる

　 とかな り高い 的中率で ある．この算式に財務外要因な どを加味するとよ り的中率は 向上するだろう．
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