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「社債市場の活性化に関する懇談会 部会」検討状況について 

 

平 成 22 年 12 月 24 日 

社債市場の活性化に関する懇談会 部会 事務局 

 

社債市場の活性化に関する懇談会では、我が国社債市場の活性化を図るため、平成 22

年６月 22 日、我が国社債市場が抱える課題を整理するとともに、一層効率的で、透明性

と流動性の高い社債市場の実現のための取組みについて、報告書「社債市場の活性化に

向けて」を取りまとめた。 

その中で、特に重点的に取組むべき課題として指摘されている証券会社の引受審査の

見直し等について、一定の検討スケデュールを念頭に置き、さらに、その実現に向けた

検討を進めるため、次の取組みごとに部会が設置された。 

(1) 第１部会（証券会社の引受審査の見直し等） 

(2) 第２部会（コベナンツの付与及び情報開示等） 

(3) 第３部会（社債管理のあり方等） 

(4) 第４部会（社債の価格情報インフラの整備等） 

各部会のこれまでの検討状況は別紙のとおりである。各部会では、委員からのプレゼ

ンテーション及び意見交換を踏まえ、各取組みの実現に向けた課題の整理・検討が行わ

れており、現在までの検討状況の概要は、以下のとおりである。 

 

各部会で取り上げられた課題は、他の部会での議論とも連関しているものがあり、懇

談会において、そうした連関も含めて、総合的な見地から今後の検討の方向性を見極め

ていく必要がある。 

 



 

 2

第１部会（証券会社の引受審査の見直し等） 

Ⅰ．検討課題・取組み（注） 

社債の機動的な発行の確保及びコンプライアンスコストの軽減を図るため、次の事

項の検討を行うとともに、社債の機動的な発行を制約する市場慣行の解消に向けた取

組みを進める必要がある。 

１．証券会社の引受審査の枠組み 

２．コンフォートレターの位置付け・取扱い 

３．金融商品取引法による責任分担の明確化・徹底 
 

（注）平成 22 年６月 22 日社債市場の活性化に関する懇談会 報告書「社債市場の活性化に

向けて」より抜粋・取りまとめ。 

 

Ⅱ．検討状況の概要 

１．社債の機動的な発行を制約する市場慣行の解消に向けた取組み 

(1) 現状  

・ 社債の発行登録追補書類等の提出から払込期日までに決算短信、有価証券報告書、

四半期決算短信又は四半期報告書の提出があった場合（いわゆる「マタギ」による

社債発行）で、当該有価証券報告書等において、発行会社の財務情報等に重大な変

更があったときには、投資家の投資判断に影響を及ぼすこととなる。このため、証

券会社では、「マタギ」による社債発行の引受けには慎重となり、ニーズが限定的な

こともあり、社債発行を避ける市場慣行がある。 

 

(2) 主な意見  

① 例えば、有価証券報告書や四半期報告書を跨ぐ社債発行では、 

イ．社債の募集に当たって使用される目論見書に記載された決算短信等の情報が、

その後社債の払込期日までに提出される有価証券報告書等により更新されること

となる。 

ロ．仮に当該決算短信等と更新される有価証券報告書等の内容に投資家の投資判断

に影響を及ぼす重大な変更・相違があった場合には、引受証券会社では、金融商

品取引法（以下「金商法」という。）第 17 条（虚偽記載のある目論見書等を使用

した者の賠償責任）に基づく目論見書の使用者責任を負うこととなり、引受に当

たっては、慎重な引受審査・確認が求められる。 
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② 証券会社の引受リスクとして、次の３つのリスクが考えられる 

イ．社債発行後、金商法第 17 条に基づく目論見書の使用者責任義務に係るリスク 

ロ．法的な賠償責任ではないが、社債の発行条件決定後の募残のリスク、レピュテ

ーションリスク 

ハ．上記イに関する行政処分等のリスク 

このハのリスクに関しては、セーフハーバールールの策定の可能性を検討する

ことはできないか。また、その策定に向けた合理的で健全な実務慣行の構築・定

着化が必要ではないか。 

③ 発行会社では、発行会社自身の情報開示が不十分な状況において、引受証券会社

に引受・販売リスクを負わせる形での社債発行は考えてなく、証券会社の引受審査

には誠実に回答を行っている。 

④ 「マタギ」による社債発行で、有価証券報告書や四半期報告書を跨ぐ場合には、決

算短信・四半期短信が発表され、当該有価証券報告書において財務情報等の変更の

可能性は限定的である。一方、決算短信や四半期決算短信を跨ぐ場合には、財務情

報等の変更の可能性が少なくはないことから、それぞれ異なる対応が考えられるの

ではないか。 

⑤ 社債の発行登録制度の下で、社債を頻繁に発行し財務信用度が高い発行会社は、

投資判断に影響を及ぼすような重大な財務情報等の変更の可能性は少なく、そうで

ない発行会社と区分して考える必要があるのではないか。 

⑥ 「マタギ」による社債発行で、例えば、社債の募集確定前に有価証券報告書等にお

いて重大な開示が行われた場合には、社債発行の中止や再募集の手続などの対応措

置が必要となってくることから、個人向け社債では、多くの投資家に多大な影響を

及ぼす。 

⑦ 証券会社において開示情報の正確性を高めるための確認手続の整備を進め、発行

会社との責任分担の範囲の明確化が図られれば、「マタギ」による社債発行の問題は、

解消されるのではないか。 

 

(3) 今後の検討の方向性  

① 現在、いわゆる「マタギ」による社債発行を避ける市場慣行があるが、いずれの

「マタギ」についても、それぞれに応じた対応をとることにより、社債発行は可能

ではないか。 
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② 例えば、社債の発行登録制度の下で、社債を頻繁に発行し財務信用度が高い発行

会社では、有価証券報告書又は四半期報告書を跨ぐ機関投資家向け社債発行は行い

やすいのではないか。 

③ 一方、決算短信又は四半期決算短信を跨ぐ社債発行の場合は、当該決算短信等に

おいて財務情報等の変更の可能性が少なくはないことから、より慎重な対応が必要

ではないか。 

④ なお、「マタギ」による社債発行について対応すべき措置として、例えば、財務信

用度が相対的に低い発行会社による社債発行、個人向け社債の発行については、投

資家保護、証券会社の引受リスクの回避等の観点から、米国の実務等を参考に、い

わゆる「業績悪化不在証明書」による確認その他必要な措置が考えられる。 

⑤ 「業績悪化不在証明書」による確認事項としては、 

イ．未監査の開示情報の正確性 

ロ．監査又はレビューにおける監査人との重要な見解の相違等の有無 

ハ．重要な内部情報（訴訟の被提起等）の有無 

   等が考えられるのではないか。 

⑥ 上記について、円滑に定着化させるため、証券会社、発行会社及び投資家の参考

となるよう、実務指針の策定・例示が必要ではないか。 

 

２．証券会社の引受審査の枠組み 

(1) 主な意見  

① 発行会社では、社債の発行登録制度の下、引受証券会社から、有価証券報告書・

四半期決算報告書提出後の「継続開示審査（共通質問・個別質問）」と併せて社債発

行時には「起債時確認」を受けており、それぞれ少なからぬ時間と労力を要してい

る。 

② 発行会社の財務信用度や社債の発行実績等に応じて、継続開示審査の内容を軽減

する方向で見直すことで、審査に要する時間（日数）の短縮の余地があるのではな

いか。また、それにより起債ウィンドウが拡大するというメリットもある。 

 

(2) 今後の検討の方向性  

・ 海外の実務を参考に、証券会社の引受審査の柔軟化・簡素化に向けた検討が必要

ではないか。 
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３．コンフォートレターの位置付け・取扱い 

(1) 主な意見  

① 監査人から引受事務幹事会社への書簡、いわゆる「コンフォートレター」は、平

成 18 年９月に監査人の責任の厳格化・明確化、同 20 年８月に四半期開示制度への

対応等のため、大きな改正が行われた。 

② 上記改正後４年余を経過するが、この改正は、必ずしも現場実務に定着しておら

ず、コンフォートレターについて、引受証券会社と監査人との間で多くの意見の相

違が見られ、引受証券会社には、コンフォートレターの作成がともすれば硬直的・

画一的な取扱いとなってしまい、その調査範囲や調査結果が十分ではないことがあ

るとの意見がある。 

 

(2) 今後の検討の方向性  

・ 日本証券業協会において、実態把握、課題の洗出し・整理等を行い、日本公認会

計士協会等に意見を求める必要があるのではないか。  
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第２部会（コベナンツの付与及び情報開示等） 

Ⅰ．検討課題・取組み（注） 

信用リスクが相対的に小さい企業に加えて、信用リスクが比較的大きい企業も含め

た多様な企業による社債発行及び投資の拡大を図って行くため、コベナンツの付与及

びコベナンツ等の情報開示について検討を行い、取組みを進める必要がある。 

１．コベナンツの付与 

米国の事例等を参考に、信用リスクが相対的に大きい企業の社債発行に当たって、

企業、投資家及び証券会社の参考となるよう標準的なコベナンツモデルの作成、例

示などの取組みを進め、市場慣行として、柔軟なコベナンツの付与及び適切な発行

条件の決定等を定着化させる。 
 

２．コベナンツ等の情報開示 

米国の開示制度等を参考に、次の事項の検討を行い、コベナンツ情報について、

投資家保護の観点から、必要な情報の開示が適切に行われるよう取組みを進める。 

① 有価証券報告書における開示（デフォルトに関するコベナンツの開示の促進）

② 米国の臨時報告書フォーム８-Ｋに相当する法的開示 

③ 取引所による適時開示 
 

（注）平成 22 年６月 22 日社債市場の活性化に関する懇談会 報告書「社債市場の活性化に

向けて」より抜粋・取りまとめ。 

 

Ⅱ．検討状況の概要 

１．コベナンツの付与 

(1) 現状  

① 社債(無担保社債)に付与されるコベナンツは、社債管理者設置債では、主に担保

提供制限条項(ネガティブ・プレッジ条項)、担附切換条項が付与されているが、そ

れ以外の社債（ＦＡ債）では、多くが担保提供制限条項のみが付与され、その他の

コベナンツが付与されることは少ない。（注）ＦＡ：Fiscal Agent（財務代理人） 

② 担保提供制限条項が付与される社債は、ほぼすべてが他の同種の社債に対象を限

定する社債間限定同順位特約となっている。 

③ シンジケートローンに付与される担保提供制限条項は、多くが社債とローンの両

方を含むすべての債務を対象としている。 
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④ 発行会社(債務者)の業況によって追加の担保設定などの保全策を講ずる場合、ロ

ーンでは、債権者と債務者との相対交渉により可能であるが、社債の場合は、社債

権者集会の開催や担保付社債信託法に基づく担保の受託会社の選任など複雑な対応

が必要となる。 

⑤ 米国では、一般的には、社債に付与される担保提供制限条項はローンも対象とし

ているが、多くの除外規定もある。 

 

 (2) 主な意見  

（2－1 社債とローンとの関係） 

① 上記のとおり、担保提供制限の範囲において社債はローンに劣後することが多く、

また、こうした状況が十分に開示されていない。投資家保護の観点から、社債の担

保提供制限条項は、ローンを含む債務全体を対象(全債務間同順位)とすべきではな

いか。社債がローンに劣後していれば、社債投資家の拡大は難しいのではないか。 

② 社債とローンの同順位（パリパス）の確保は望ましいが、特に信用リスクが相対

的に大きい会社では、ローンを主たる資金調達手段として利用している場合が多く、

パリパスの確保を求めれば、会社の財務活動に制限を加えるほか、かえって、社債

発行に消極的になるのではないか。 

③ ローンの場合、借り手企業は、財務コベナンツを遵守することが困難になれば、

銀行と協議することにより、コベナンツに関する規定の見直し、銀行の権利放棄等

個別に救済を受けられる可能性がある。一方、社債の場合は、社債権者集会の開催

等発行会社の救済手続が厳重で融通が利かないため、発行会社は、社債に関して厳

格な財務コベナンツを受け入れることについて抵抗がある場合が多いのではないか。 

④ 今後、発行会社において、社債の担保提供制限条項を全債務間同順位とする見直

しが図られれば良いが、現状、多くの企業がローンに依存し、企業と銀行との関係

からは、その見直しは短期間では相当難しいのではないか。 

⑤ 銀行には発行会社への資金繰り等の支援機能があり、社債(投資家)にはそのよう

な機能がないことから、社債とローンが必ずしも同一の条件である必要はなく、そ

の差がプライシングに反映され、それが十分に開示されていれば良いのではないか。 
 

（2－2 社債のコベナンツの多様化） 

① 最近では、我が国でも Change of Control を付与した社債発行の例が出てきてい

る。これが本格的なコベナンツの多様化の先駆けとは言えないかもしれないが、こ
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うした動きを注目し市場で定着させていくことができるのではないか。 

② 発行会社では、一般的には、社債に厳しいコベナンツを付与すれば、低いクーポ

ンでの資金調達が可能となるが、将来の財務活動に一定の制約を受けることになり、

一方、緩いコベナンツを付与すれば、高いクーポンを払うこととなるが、将来の財

務活動において自由度が増すと考えられる。我が国社債市場では、標準的なコベナ

ンツとして、社債間限定同順位特約の担保提供制限条項とクロス・デフォルト条項

が社債に付与されており、コベナンツの内容が社債の発行条件等に反映されにくい

状況にある。発行会社が、財務戦略等を踏まえ、自由に選択できるような多様なコ

ベナンツがない状況である。 
 

（2－3 社債管理者との関係） 

・ コベナンツの内容によっては、その実行性を確保するため、社債管理者がコベナ

ンツの管理や担保の管理・保全を行う必要があるが、会社法で定める公平誠実義

務・善管注意義務の具体的な責務が明確ではないことから、社債管理者を設置する

ことが困難な場合も考えられ、コベナンツの実効性が確保されなくなることが懸念

される。 

 

 (3) 今後の検討の方向性  

（標準的なコベナンツモデルの策定・例示） 

① 米国では、社債に付与される担保提供制限条項は、多くが債務間同順位であるも

のの、発行会社と投資家との交渉により、発行会社の業態等に応じて、債務間同順

位に多様な例外条項を付すことが一般的である。我が国においても、中間的なコベ

ナンツの検討などを含め、柔軟な市場慣行が必要ではないか。 

② 格付や発行条件、セカンダリー市場の価格に差がつき、発行会社が受入れやすい

コベナンツの内容の検討が必要ではないか。 

③ コベナンツの内容に加え、コベナンツ抵触時の効果や対応等について検討が必要

ではないか。 

④ 我が国社債市場は、発行会社及び投資家に多様性がない状況であるが、社債とい

った商品がコベナンツを付与すること等により多様化すれば、市場参加者も多様に

なり、社債市場の活性化につながるのではないか。 

⑤ 我が国における標準的なコベナンツモデルの策定・例示に当たっては、発行会社

が自由に選択できるよう、複数のモデルの策定・例示が必要ではないか。 
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２．コベナンツ等情報の開示 

(1) 主な意見  

① 投資家は、ローンに付与されるコベナンツや担保の設定状況、期限の利益喪失事

由（以下「ローンのコベナンツ等の情報」という。）の把握ができないことが、信用

リスクが相対的に大きい会社が発行する社債への投資に消極的にならざるを得ない

要因の一つになっている。 

② 米国では、コベナンツの開示について、「投資家が安心して投資するために必要な

透明性（transparency）及び明快さ（clarity）を高めるための環境整備として不可

欠であり、特に、優先・劣後の関係が複雑な中身となるほど、開示の重要性は高く

なる。」と考えられており、我が国社債市場においても、コベナンツの開示の充実・

徹底に向けた環境整備が不可欠である。 

③ 社債の担保提供制限条項の見直しができないのであれば、先ずは、ローンのコベ

ナンツ等の情報の開示を充実・徹底させる必要がある。 

④ 社債に付与される特約が、債務間同順位の場合は、ローンのコベナンツによって

社債権者が不利に扱われる可能性はほとんどないため、ローンに付与されるコベナ

ンツの開示を求める必要はない。一方、社債間限定同順位特約によって社債権者が

「蚊帳の外」に置かれる場合には、ローンに付与されるコベナンツについて、社債

募集時及び有価証券報告書（社債発行後のローンを含む。）での開示を義務付けるべ

きではないか。 

⑤ ある有力な発行会社では、有価証券報告書においてローンのコベナンツ等の情報

開示の検討を行ったことがあるが、我が国では事例や標準的なモデルがないことか

ら、その内容・方法の整理ができず、開示を見送った。 

⑥ 社債の募集に当たって、社債のコベナンツは発行登録追補書類で開示されるが、

その開示は募集開始日当日である。投資家は、社債のコベナンツが担保提供制限条

項、クロス・デフォルト条項といった定型的なものであることを前提として、その

内容を十分に検討しないまま、投資判断を行っているのではないか。 

 

(2) 今後の検討の方向性  

① 米国の開示制度・実務を参考に、ローンのコベナンツ等の情報について、例えば、

有価証券報告書・臨時報告書等による開示の検討が必要ではないか。 

② 発行会社としては、投資家のニーズを踏まえ、ローンのコベナンツ等の情報開示
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について、標準的なモデル等が策定・例示されれば、市場関係者の理解が得られ、

その開示が進むものと考える。 

③ ローンのコベナンツ等の情報については、発行会社にすべての開示を求めるので

はなく、投資家保護の観点から、例えば、一定規模以上のローンなど、投資家が必

要と考え、発行会社が受け入れ可能な最大限の範囲で開示を行ってはどうか。 

④ 併せて、社債のコベナンツ情報の開示の充実の検討が必要ではないか。 
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第３部会（社債管理のあり方等） 

Ⅰ．検討課題・取組み（注） 

信用リスクが相対的に小さく社債市場で知名度が高い企業が、現在のように柔軟か

つ低コストで社債を発行できる仕組み、また、信用リスクが相対的に大きい企業の社

債発行及び投資の拡大を図って行くため、社債管理のあり方等について検討を行い、

取組みを進める必要がある。 

１．企業の信用リスクと社債管理のあり方 

社債管理者の業務のあり方を検討しつつ、信用リスクが相対的に大きい企業の社

債発行に当たって、企業、投資家及び証券会社の参考となるよう標準的な社債管理

者の設置モデルを作成、例示するなどの取組みを進め、市場慣行として、まず、こ

のような社債への社債管理者の設置を定着化させる。 
 

２．今後の社債管理のあり方 

① 米国のトラスティー等を参考に、例えば、社債デフォルト時以降の債権保全・

回収機能に特化した社債管理者や発行会社の信用リスク・投資家の区分等に応じ

た社債管理者の業務内容や設置のあり方の検討などの取組みを進める。 

② 今後、社債の発行会社のイベントリスクへの対応についても、社債管理等の問

題として検討を行う。 
 

（注）平成 22 年６月 22 日社債市場の活性化に関する懇談会 報告書「社債市場の活性化に

向けて」より抜粋・取りまとめ。 

 

Ⅱ．検討状況の概要 

１．社債管理者の業務等 

(1) 現状  

・ 2009 年発行の社債 374 銘柄について見ると、社債管理者設置債 76 銘柄（20％）、

ＦＡ債 250 銘柄（67％）、不設置債 48 銘柄（13％）が発行され、社債管理者設置債

は、主に個人向け社債、一般担保付社債となっている。 

 

(2) 主な意見・提案  

① 社債管理者は、会社法上、社債権者（投資家）の法定代理人として、公平誠実義

務・善管注意義務の下、次の２つの大きな機能を持ち、重い責務を担っている。 

イ．発行会社の財務内容のモニタリング・債権保全機能 
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ロ．デフォルト社債の債権の保全・回収機能 

② 社債管理者は、会社法で定める公平誠実義務・善管注意義務の具体的な責務が明

確ではないことから、その責任範囲を極めて広く考えて業務を行わざるを得ない。

また、社債管理者は、制度上、常時、発行会社の財務内容等のモニタリングを行い

うる発行会社のメインバンクが就任することが想定されており、社債のデフォルト

前後に利益相反が生じることを前提とした仕組みとなっている。 

③ こうしたことから、発行会社のメインバンクにおいては、社債管理者の責務と債

権者としての債権の保全・回収活動のバランスを踏まえ、信用リスクが相対的に大

きい会社が発行する社債では、社債管理者への就任が困難なケースもある。また、

メインバンクではない場合についても、発行会社の財務内容等のモニタリングに関

する善管注意義務を十分に果たせるかとの懸念から、やはり社債管理者への就任が

困難なケースがある。 

④ 社債管理者の設置を促し、その機能の十全な発揮を期待するならば、社債管理者

の責任範囲の明確化、欠格事由の要否の検討、損害賠償責任に係る一般規定の検証

が必要ではないか。 

⑤ 社債（公募社債）のデフォルトは、2008 年の国際的な金融危機以降９社で発生し、

いずれも機関投資家向けＦＡ債であった。これら社債のデフォルトでは、ＦＡが発

行会社の代理人であり、社債権者（投資家）の代理人としての役割・機能を有して

いないことなどから、一部の機関投資家において、債権届出その他必要な手続に混

乱や回収・保全等への不安が広がった。 

⑥ 現状の問題点を解決し、社債がデフォルトした場合に備えて、社債のデフォルト

後の投資家の混乱や不安等を解消するため、次のとおり「社債管理人制度（仮称）」

（案）が提案された。 

 

２．「社債管理人制度（仮称）」（案） 

「社債管理人」は、米国トラスティー等を参考に、社債のデフォルト後の債権の保全・

回収機能に特化し、社債のデフォルト時点以降、社債権者（投資家）の法定代理人と

して、善管注意義務の下、債権の保全・回収のために適切に判断・行動する。「社債管

理人」には、法人のみならず、弁護士等個人も就任することが可能と想定できる。 

（考えられる具体的な役割・機能） 

① 債権の届出を行う。 
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② 同順位の債権に対して劣後しないよう「管理」する。 

③ 社債権者間の利害調整機能を担う。 

④ 社債権者集会の招集を行う（招集権を持つ）。 

 

(1) 主な意見  

(1-1 機能・位置付け) 

① 投資家から見て、基本的に、ＦＡ債が新しい「社債管理人」設置債に移行し、社

債管理者設置債が現状維持といった想定であれば、非常に受け入れやすいのではな

いか。 

② 社債管理者（銀行）の経験を踏まえると、「社債管理人」制度が、現在社債管理者

が抱えている社債の期中管理やデフォルト前の公平誠実義務・善管注意義務に関す

る重い責務を切り離すことができるスキームであれば、良い提案ではないか。 

③ 発行会社から見て、我が国社債市場の活性化に向けて、「社債管理人」制度は非常

に良いスキームであるが、発行会社が負担するコストについて明確に整理され理解

されなければ、「社債管理人」制度が受け入れられない可能性がある。 

④ 「社債管理人」は、基本的には、社債のデフォルト後の債権の保全・回収機能に特

化するが、投資家には、社債のデフォルト前も、何らかの発行会社の財務内容のモ

ニタリング機能を求めるニーズ等があるのでないか。 
 

（1-2 設置） 

① 新たに「社債管理人」を設置することにより、社債管理は次の３つの形態となる。 

イ．社債管理者設置債  

ロ．ＦＡ債 

ハ．ＦＡ債（「社債管理人」設置債） 

② 「社債管理人」は、投資家のニーズと発行会社がその必要性を認めたときに、「社

債管理人」が設置されることとし、「社債管理人」の設置基準を設け、強制設置とす

る必要はないのではないか。会社法で設置が定められている社債管理者設置債以外

の社債（ＦＡ債）については、市場参加者のニーズに合せて、ＦＡ又は「社債管理

人」が選択・設置されることが望ましいのではないか。 

③ 社債管理の３つの形態は、相当複雑であるとの印象を受ける。信用リスクが相対

的に大きい社債についても｢社債管理人｣制度を活用することとして、社債管理者制

度は廃止しても良いのではないか。投資家において、信用リスクが相対的に大きい
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社債についても、社債管理者制度は本当に必要かどうか検討が必要ではないか。 

 

(2) 今後の検討の方向性  

① 「社債管理人」の設置については、発行会社、投資家のニーズ等を十分に把握・確

認し、次の事項について検討が必要ではないか。 

イ．社債のデフォルト後の役割、機能、必要な権限 

ロ．社債のデフォルト前（期中）に期待される役割 

ハ．社債管理者、ＦＡとの分担、「社債管理人」の活用 

ニ．コスト負担 

② 社債管理者の責務・業務、社債管理者に期待される社債のデフォルト前（期中）

の発行会社の財務内容等のモニタリング機能等については、第２部会でのコベナン

ツの検討と合せて、検討が必要ではないか。 
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第４部会（社債の価格情報インフラの整備等） 

Ⅰ．検討課題・取組み（注） 

社債の価格情報の透明性を高め信頼性を確保するため、米国・英国の制度を参考に、

次の取組みを進める必要がある。 

１．社債の取引情報の公表 

次の事項に十分留意し、当面、流動性が高い銘柄について、１日１回、取引終了

後に、取引価格等を公表する。その後、取引状況等を踏まえ、公表頻度、迅速性、

公表対象銘柄等の拡充を図る。 

① 投資家（取引者）の匿名性の確保 

② 証券会社及び利用者のコスト負担の軽減 

例えば、証券保管振替機構（ほふり）のシステムなど既存のシステムの活用 
 

２．公社債店頭売買参考統計値の信頼性の向上 

次のような取組み案について、早急に検討を行い、実施に移す。 

① 指定報告協会員制度の見直し 

イ．指定報告協会員名を公表する。 

ロ．指定報告協会員は売買執行能力を有する協会員とする。 

ハ．その他 

② 報告時限の繰下げ等 

指定報告協会員における公社債店頭売買参考統計値（以下「売買参考統計値」

という。）の算出の信頼性を確保するため、市場関係者・利用者の協力を得て日

本証券業協会（以下「日証協」という。）への報告時限及び公表時間の繰下げに

ついて検討を行う。 

③ その他 
 

（注）平成 22 年６月 22 日社債市場の活性化に関する懇談会 報告書「社債市場の活性化

に向けて」より抜粋・取りまとめ。 

 

Ⅱ．検討状況の概要 

１．社債の取引情報の公表 

(1) 現状 

① 証券保管振替機構（以下「ほふり」という）が約定照合システムにより把握する
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社債の約定価格と売買参考統計値について、サンプルを抽出して比較すると、高格

付の銘柄では、約定価格と売買参考統計値との乖離が小さいが、低格付の銘柄では、

両者の乖離が大きい。 

② ほふりが把握する社債の約定データは、ほふりの直接参加者である機関投資家と

証券会社、証券会社間の社債の売買で、サンプルを抽出して確認すると、社債の全

銘柄の３分の２の銘柄が月１～２回程度の売買であった。 

 

(2) 主な意見  

（2－1 社債の取引情報の公表の意義） 

① 社債取引の透明性の向上及び流動性の向上には、社債の取引情報の公表、売買参

考統計値の信頼性の向上の検討が必要である。社債の取引情報の公表は、確実に社

債取引の透明性の向上に寄与するが、一方、流動性の向上には、どの程度寄与する

かは不明である。 

② 例えば、地方の金融機関では、日々社債の評価を行う必要があることから、市場

参加者の社債の評価の指針となる価格情報の公表は必要ではないかと考えており、

これがないと社債の魅力も減殺されてしまう。問題点を解決して、可能な限り信頼

性の高い時価情報が公表できれば良い。 

③ 社債の発行に当たって、セカンダリー市場の取引価格等が把握できるようになれ

ば、発行会社、投資家双方にとって、一層透明性が高いフェアなプライスでの起債

が可能となるのではないか。この観点からは、現状の売買参考統計値は、発行会社

にとって、有効な指標とならないという問題点がある。 

④ 今後、年金・投資信託など社債投資家層の裾野のより一層の拡大を図るためにも、

社債の取引情報の透明化は非常に重要である。 

⑤ 複数の社債の価格情報が公表されることにより、様々な投資判断・評価等ができ

るようになるので、社債の取引情報の公表が実現できれば良い。 

⑥ 投資家は、社債の取引情報が公表されることによりビッド、アスクが収斂し、最

良の価格で社債を売買できる可能性が高くなるメリットがある。 

⑦ 最近、社債のデフォルトの事例が見受けられるようになり、投資家は、期中での

社債の売却ニーズを持っていると思われるが、現在のように売買参考統計値と実際

の売却価格が乖離していると、社債の売却が容易ではない。今後、社債の価格情報

が開示されるようになれば、取引価格の透明性も増すことから社債市場の活性化に
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つながる可能性があるのではないか。 

⑧ 社債の取引情報の公表は、次のようなメリットが考えられ、公表は必要である。 

イ．取引情報が売買参考統計値へフィードバックされる。 

ロ．投資家において、取引情報と売買参考統計値の各々の情報が把握できる。 

ハ．証券会社において、取引情報と自社の気配値との乖離の修正のタイムラグが短

くなる。 

⑨ ほふりが把握する社債の価格情報は、現状社債の流通市場が活発ではないことか

ら、「３分の２の銘柄が月１～２回程度の売買」ではあるが、ほふりの取引情報の公

表は、売買参考統計値の精度向上など一定の効果が見込まれ、マイナスの要素には

ならない。 

⑩ 現在、企業会計基準委員会から「公正価値測定及びその開示に関する会計基準

（案）」が公表され、米国会計基準、国際会計基準(IFRS)と平仄を合わせた国際的に

同一の基準で公正価値を定める内容となっている。同案では、財務諸表の注記にお

いて、公正価値のレベル別の開示が求められている。公正価値は、レベル１～３に

区分され、活発な市場における公表価格はレベル１、活発でない市場における公表

価格はレベル２、観察可能な市場データが入手できず、重要な仮定を置いて算出し

た価格はレベル３とされているが、今後、社債の取引情報（取引価格、取引量、取

引件数）が公表されれば、相当有用な情報になる。仮に、ほとんど取引が行われて

いない社債について、社債の取引情報が公表されない場合には、レベル３に分類さ

れるおそれがある。我が国社債市場がレベル３に分類されれば、その社債を保有す

る我が国投資家は、実態よりもリスクの高い有価証券を保有していると見られる可

能性があり、社債の取引情報が公表される市場である方が望ましい。社債の取引情

報の公表に当たっては、その基礎となる価格情報として、各指定報告協会員が公正

価値といった観点から気配値を報告、売買参考統計値として公表されることが最も

望ましいのではないか。 
 

（2－2 社債の取引情報の公表の問題点） 

① 米国では、TRACE 導入後、社債の取引価格が公表され大口のポジション管理が難

しくなったと聞いており、今後、我が国において、TRACE を参考にした制度を導入

すれば、同じような問題が生じてくるだろう。 

② ディーラーから見て、例えば、あるポジションを多く抱えた場合、取引価格を第
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三者に知られてしまえば、そのポジションを解消しづらくなる。その結果、多くの

リスクプレミアムを要求せざるを得ない機会も増えてくるのではないかと考えてお

り、社債の取引情報の公表は、ハイ・イールド債を含めて一律に公表されれば、ト

レーディングに影響がでる可能性は否定できない。 

③ 機関投資家は、社債の売買に当たっては、複数の証券会社との間で価格交渉を行

っているが、社債の取引情報の公表方法次第では、市場参加者は、手口（顧客の特

定を含む売買動向）が把握できることになり、売買しづらくなる。 

④ 社債の取引情報の公表については、取引の中には取引自体の秘匿性を担保される

べき場合もあるのではないか。また、多くの市場参加者は、どのような取引が行わ

れているのかという情報について、労力をかけ入手する努力をしており、誰もがす

べての社債の取引情報を入手できるようになれば、本当に平等と言えるのか、多少

の疑問がある。 

⑤ 今後、社債の取引情報を公表するのであれば、「取引情報が公表された瞬間は良い

かもしれないが、月に１回、若しくは数ヶ月に１回の取引頻度の社債の取引情報は、

本当に有用な情報と言えるのか。」について、慎重に検討する必要がある。 

⑥ 社債の取引情報の公表に当たっては、流動性の低い社債や格付の低い社債への対

応、公表方法等の問題について検討が必要ではないか。 

⑦ 米国 TRACE では、価格とともに取引量が公表されており、例えば、「大きい取引量

であるため、この価格で取引されていても違和感はない。」、「小さい取引量であるた

め、この価格は参考にしない。」との判断ができることから、社債の取引情報の公表

に当たっては、取引量も公表する必要があるのではないか。 

⑧ 社債の取引情報が公表され取引価格が把握できるようになれば、公社債店頭売買

参考統計値制度は、いずれ廃止してもよいのではないか。 

 

(3) 今後の検討の方向性  

・ ほふりが持っている社債の取引情報のうち、当面、流動性が高い銘柄について、

１日１回、取引終了後に取引価格等を公表することについて、引き続き、検討を行

うとともに、今後流通の活発化に応じその仕組みを検討していってはどうか。 
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２．公社債店頭売買参考統計値の信頼性の向上 

(1) 現状 

① 各指定報告協会員の気配値について、サンプルを抽出して確認すると、一部の指

定報告協会員の気配値が他社の気配値から大きく乖離し、又は継続的に乖離するこ

とがあるほか、各指定報告協会員が気配値を変更するタイミングに差が見られる。 

② 日証協の「公社債の店頭売買の参考値等の発表及び売買値段に関する規則」では、 

指定報告協会員の指定基準において、気配報告業務の適格な遂行に必要な組織体制、

人員体制の確保を求めている。  

 

(2) 主な意見  

（2－1 売買参考統計値の必要性） 

① 売買参考統計値は、我が国社債市場において、市場参加者が安心して取引をする

ための必要不可欠なインフラであるが、インフラの改善が遅れている認識を持って、

その検討を進めなければならない。 

② 投資家は、売買参考統計値があることにより活発に社債市場へ参加することがで

きれば良いと考えているのではないか。 

③ 証券会社は、活発化された市場でマーケットメイクを行いながら、収益をあげる

ことができれば、投資家と証券会社は、Win－Win の関係になるのではないか。 
 

（2－2 売買参考統計値が市場実勢から乖離する背景等） 

① 指定報告協会員では、日々、社債 2,000 銘柄以上の全の銘柄を注視することは厳

しい状況にあり、機械的に、スプレッド等を踏まえ、気配値を算出、報告を行って

いる例が多い。 

② 指定報告協会員では、流動性が高い銘柄の気配値は算出しやすいが、一方、市場

参加者が求めている気配値は、流動性の低い銘柄であり、短時間で市場実勢に近い

気配値を算出することは難しい。 

③ 各指定報告協会員における気配値やその変更のタイミングの違いが生じるのは、

ポジションの有無であり、ポジションがない銘柄では注視不足となり市場実勢への

変化の対応が遅れるといった事情もあるからではないか。 

④ 高格付銘柄や社債市場が安定しているときは、各指定報告協会員の報告値は、平

均値付近で収斂するケースが多く、平均値が市場実勢に近いと考えられる。一方、

低格付銘柄や社債市場が混乱しているときは、気配値にバラツキが生じることから、
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平均値は、必ずしも市場実勢に近いとは言えないことから、注意して見る必要があ

るのではないか。 

⑤ 日証協からの報告資料では、特定の指定報告協会員の気配値が、平均値から大き

く、又は継続して乖離している。こうした乖離は、日証協以外には把握することが

できないことから、当該指定報告協会員に対して、もっと指導を行っても良いので

はないか。 
 

（2－3 売買参考統計の信頼性の向上） 

① 指定報告協会員名が公表されれば、投資家は、気配値と指定報告協会員名が同時

に把握することができ、指定報告協会員の評価につながることから、各指定報告協

会員にとって、実勢価格に近い気配値を算出する最も効率的なインセンティブにな

るのではないか。 

② 指定報告協会員は、日証協に気配値の報告を行ったとしても、その報告により直

接利益が得られるわけではない。したがって、例えば、指定報告協会員名を公表す

るといった、ネガティブなインセンティブ（いわゆるペナルティ）を指定報告協会

員に与えることは、社債市場を活性化するうえで重要であるかもしれないが、そも

そもインセンティブが与えられていない指定報告協会員に対して、ペナルティを与

えることには疑問であり、マイナスのインセンティブしか働かない。 

③ 指定報告協会員は、自社が主幹事を務めた銘柄について、その気配値を報告する

こととしてはどうか。 

④ 指定報告協会員では、我が国社債市場の活性化を図っていくため、投資家等から

会計上の参考となる評価価格のニーズ等を踏まえ、大変な労力をかけ、可能な限り

多くの銘柄の気配値を発表している。仮に、主幹事銘柄のみの気配値の報告とすれ

ば、社債の発表銘柄数は相当減少する。 

⑤ 仮に指定報告協会員名の公表や主幹事銘柄のみの気配値の報告により社債の発表

銘柄数が減少した場合、売買参考統計値の利用者にとっては、デメリツトであり、

ある程度の社債の発表銘柄数が維持されなければ、売買参考統計値制度が成り立つ

のか危惧する。 
 

(3) 今後の検討の方向性  

① 日証協において、例えば、指定報告協会員から報告があった気配値が５営業日若

しくは 10 営業日連続して平均値から大きく乖離した場合には、アラーム機能が発動
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する仕組みを構築するなど、日証協の指導・管理態勢の充実・強化が必要ではない

か。 

② また、日証協において、各指定報告協会員の報告態勢を調査のうえ、指定基準の

要件の見直しを行ってはどうか。 

③ 売買参考統計値の信頼性（精度）の向上には、社債の取引情報の公表を通じて、

指定報告協会員が社債の取引情報を確認し、その都度、算出する気配値を確認・変

更する方法等が良いのではないか。 

④ ほふりが把握する社債の取引情報は少ないかもしれないが、先ずは、その取引情

報の公表を通じて、売買参考統計値の精度を向上させることが最も有効な手段では

ないか。 

⑤ 売買参考統計値制度は、社債の取引情報の公表と相互に補完する方法で構築でき

れば、非常に有意義な情報となるのではないか。 

 

以   上  



 

 22

 

 

「社債市場の活性化に関する懇談会 第１部会」における検討状況 

 

平成22年12月24日現在 

 

開催日 議 題・プレゼンター 

第１回 
平成22年 

９月１日 

１．「『社債市場の活性化に関する懇談会』部会」の設置及び運営につ

いて 

２．報告書「社債市場の活性化に向けて」の概要等について 

３．証券会社の引受審査の見直し等について（意見交換） 

第２回 10月６日 
○ 社債発行における引受審査について 

・ 朝比奈聡太氏（大和証券ｷｬﾋﾟﾀﾙ･ﾏｰｹｯﾂ 引受審査部長：部会委員）

第３回 11月４日 
○ 社債の機動的な発行について(1) 

・ 事務局説明 意見交換 

第４回 11月25日 
○ 社債の機動的な発行について(2) 

・ 事務局説明 意見交換 

別 紙 
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「社債市場の活性化に関する懇談会 第２部会」における検討状況 

 

平成22年12月24日現在 

 

開催日 議 題・プレゼンター 

第１回 
平成22年 

８月27日 

１．「『社債市場の活性化に関する懇談会』部会」の設置及び運営につ

いて 

２．報告書「社債市場の活性化に向けて」の概要等について 

３．コベナンツの付与及び情報開示について（意見交換） 

第２回 10月15日 

○ 米国のハイ・イールド債市場の現状等について 

・ 小泉泰郎氏（ｺﾞｰﾙﾄﾞﾏﾝ･ｻｯｸｽ証券 資本市場本部ﾏﾈｰｼﾞﾝｸﾞ･ﾃﾞｨﾚｸﾀｰ：

部会委員） 

第３回 11月５日 

１． 社債投資とコベナンツ等について 

 ・ 越澤一氏（野村ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ ｸﾚｼﾞｯﾄ調査部長：部会委員） 

２． 社債のコベナンツ等の情報開示について 

 ・ 徳島勝幸氏（ニッセイ基礎研究所 金融研究部門上席主任研究員：

部会委員） 

第４回 11月26日 
○ 米国の社債に付与されるコベナンツの内容と開示の状況について 

 ・ 井潟正彦氏（野村資本市場研究所 執行役研究部長：部会委員） 
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「社債市場の活性化に関する懇談会 第３部会」における検討状況 

 

平成22年12月24日現在 

 

開催日 議 題・プレゼンター 

第１回 
平成22年 

８月５日 

１．「『社債市場の活性化に関する懇談会』部会」の設置及び運営につ

いて 

２．報告書「社債市場の活性化に向けて」の概要等について 

３．社債管理のあり方等について（意見交換） 

第２回 ９月10日 
○ 社債管理者について 

・ 北原昭宏氏（三井住友銀行 証券ﾌｧｲﾅﾝｽ営業部副部長） 

第３回 10月29日 
○ 社債管理者に期待する役割及び業務について(1) 

 ・ 月野朝美氏（野村證券 ｷｬﾋﾟﾀﾙﾏｰｹｯﾄ部次長：部会委員） 

第４回 12月１日 
○ 社債管理者に期待する役割及び業務について(2) 

 ・ 事務局説明 意見交換 
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「社債市場の活性化に関する懇談会 第４部会」における検討状況 

 

平成22年12月24日現在 

 

開催日 議 題・プレゼンター 

第１回 
平成22年 

７月30日 

１．「『社債市場の活性化に関する懇談会』部会」の設置及び運営につ

いて 

２．報告書「社債市場の活性化に向けて」の概要等について 

３．社債の価格情報インフラの整備について（意見交換） 

第２回 ９月８日 

１． 社債の取引情報の公表について 

２． 公社債店頭売買参考統計値の信頼性の向上について 

 ・ 事務局説明 意見交換 

第３回 10月13日 
○ 社債の取引情報について 

 ・ 池上裕司氏（証券保管振替機構 社債投信業務部長：部会委員）

第４回 11月15日 
○ 社債の価格情報インフラの整備について 

 ・ 事務局説明 意見交換 


