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「『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』に関する細則」等の一部改正（案） 

に関するパブリックコメントの結果について 

 

2 0 2 0 年 ９ 月 1 6 日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

本協会では、「社債の取引情報の報告・発表制度」（以下「本制度」といいます。）における発表対象銘柄の範囲拡大に係る「『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』に関する細則」等の一部改正（案）について、2020年６月 17日（水）

から 2020年８月 14日（金）までの間、パブリックコメントの募集を行いました。 

この間に寄せられた意見・質問（３件、３社）及びそれらに対する考え方は、以下のとおりです。 

 

項番 該当箇所 意見の概要 考え方 

１ 「『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』に関す

る細則」の改正案 

第７条第１項第１

号ロ 

格付基準はシンプルにＡ格相当以上、発行額基準

は 100億円以上、除外条件はなしとして発表銘柄

を拡大することが、社債価格の透明性を高め社債

市場の活性化につながると考えます。 

（理由） 

改正案は「社債市場の活性化に向けた懇談会」

において掲げられた、取引情報の発表対象を最終

的に全社債銘柄に拡大するという目標に向かっ

て大きく前進するもので、弊社はその方向性に賛

同します。 

 しかしながら新たに発表対象となるＡ格の社

債からＡマイナスを除く条件については、格付利

用の実態に必ずしもそぐわないものと考えます。

・本協会では、本制度の要項である「社債の取引

情報の発表に関する取扱いについて」の「12．

流動性に与える影響等の検証」に基づき、毎年、

「社債の価格情報インフラの整備等に関する

ワーキング・グループ」（以下「ＷＧ」といいま

す。）において本制度が社債の流動性に与える

影響等について検証を行うとともに、発表対象

銘柄や発表事項等について見直しの検討を行

っております。 

・今回の見直しの際におけるＷＧでの検証におい

ても、本制度が社債の流動性に与えている影響

について確認したうえで、発表対象銘柄の拡大

の是非について議論することといたしました。
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項番 該当箇所 意見の概要 考え方 

一般にＢＢＢ格以上が投資適格とされ、Ａ格以上

はＢＢＢ格よりも信用度が安定していると認識

されています。代表的な債券インデックスではＡ

格以上を組み入れ基準としており、発表対象をＡ

格とすることは流動性の観点からも問題ないも

のと思われます。 

 改正案とともに公表された参考資料「発表対象

銘柄の条件付き拡大案の考え方について」によれ

ば「検討に際し、Ａ格相当の格付を取得している

銘柄すべて（Ａ＋、Ａ、Ａ－）を対象とすべきと

の意見もあったが、Ａ格の銘柄は、ＡＡＡ格やＡ

Ａ格の銘柄と比較して信用度のばらつきが大き

いことから、一律にＡ格すべてを対象とすること

には慎重であるべきとの指摘を踏まえ、Ａ格相当

の格付を取得している銘柄のうち、Ａ－が最良格

付の銘柄を除くこととした」とありますが、格付

水準によらず信用度のばらつきはあり得ること

で、複数の格付を取得している場合に格付の水準

に違いが出ることは珍しいことではありません。

信用度のばらつきがあることを理由にいわゆる

ＡフラットとＡマイナスとの間に基準をおくこ

とは妥当性に欠けると思われます。格付基準はシ

ンプルにＡ格以上として発表銘柄を拡大すべき

と考えます 

その結果、発表対象となる銘柄について一定の

流動性が確保されるよう、発行額や残存年数等

の条件を付したうえで、Ａ格相当（Ａ＋、Ａ）

の格付を取得している銘柄の一部まで範囲を

拡大することについて合意を得られたため、今

般の規則改正等を行うこととしたものです。 

・新たに発表対象となる銘柄について、Ａマイナ

スの銘柄や劣後債を除外することにより、拡大

の効果が限定的となるとのご指摘は理解する

ところですが、発表対象銘柄の拡大に関して

は、流動性に悪影響を与えることがないよう、

段階的かつ慎重な検討が必要と認識しており、

今回の拡大案は、流動性への影響に配慮しつ

つ、社債価格の透明性向上という本制度の市場

インフラとしての機能を果たすため、最大限バ

ランスをとったものと考えております。 

・改正内容は原案どおりとさせていただきます

が、いただいたご指摘は貴重なご意見として承

り、今後のＷＧにおける議論の参考とさせてい

ただきます。 
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項番 該当箇所 意見の概要 考え方 

 Ａ格の銘柄については発行額が 500億円以上に

限られ、劣後債と残存 20 年以上の社債が除かれ

るとされていますが、Ａ格の銘柄のうちこの条件

に合うものは極めて少なく、改正案による拡大効

果は限定的です。これでは投資家がＡ格の価格水

準を知ることはできません。市場が発展段階にあ

る超長期の劣後債、いわゆるハイブリッド証券も

含め、格付水準が同じでも信用度のばらつきがあ

るのであれば、発表対象銘柄を広げて価格の透明

性を高めていく必要があります。 

２ 「『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』に関す

る細則」の改正案 

第７条第１項第１

号ロ 

発表対象となる社債の範囲の拡大に反対します。 

（理由） 

・当該データは証券会社に報告が義務付けられて

おり、実務的には保振システムからほぼ強制的

に抽出されてしまうため、売買情報の流出を懸

念して開示を拒否したい場合でも投資家サイ

ドに拒否する手段がないこと。 

・日本の社債市場は規模が小さく頻繁に売買する

投資家が限定されているため、取引情報が開示

されることで売買した投資家名まで推測され

うる状況であること。 

・マーケットの悪化時に、誰かが必要に迫られて

少額を非常に悪いプライスで売却した場合で

も、そのプライス情報が周知され翌日以降のプ

・本制度は、「社債市場の活性化に関する懇談会」

の報告書（2012年７月 30日）において、「社債

市場の活性化を図るためには、社債の取引情報

を公表することにより社債の価格情報の透明

性を高め信頼性を確保することが重要であり、

米国・ＥＵ・韓国等の取組みを参考に、…社債

の取引情報の報告を求め、公表に向けた取組み

を進める。」とされたことを受け、市場関係者及

び学識者から構成されるＷＧでの検討を経て

創設されたものです。 

・本制度においては、社債の取引を行った証券会

社からの報告に基づき、当該社債の銘柄や単価

を発表しておりますが、そもそも投資家名は証

券会社の報告事項に含まれておらず、また、取
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項番 該当箇所 意見の概要 考え方 

ライスの悪化を加速させてしまい、結果として

開示されない場合に比べ市場の流動性が低下

してしまう可能性があること。 

・開示を開始するにあたっての目的が「流通市場

の活性化」でしたが、AA格以上の取引情報の開

示によって流通市場の活性化が進んだのかと

いう検証がなされていないこと。取引情報開示

が流通市場の活性化に本当に資するのか、本来

全く違う理由（ほぼ機関投資家による市場かつ

投資家層の固定化による構造的な問題等）で活

性化しない可能性もあるなかで、開示対象を拡

大する前に開示の効果に関する検証が必要と

考えること。 

引時刻や正確な取引数量等、取引を行った投資

家の特定に繋がる情報は発表事項に含めない

こととしております。 

・また、マーケットの悪化時への制度上の対応と

して、①売買参考統計値の大幅な変動に基づく

発表停止措置と、②証券会社からの申請に基づ

く発表停止措置を備えているところです。 

・一般に、日本の社債市場は海外市場と比較して

規模が小さく、流動性も低いとの指摘があると

ころ、本協会としても、そのような状況下にお

ける発表対象銘柄の拡大に関しては段階的か

つ慎重な検討が必要との認識のもと、本制度の

要項である「社債の取引情報の発表に関する取

扱いについて」の「12．流動性に与える影響等

の検証」に基づき、毎年、ＷＧにおいて本制度

が社債の流動性に与える影響等について検証

を行ったうえで、発表対象銘柄や発表事項等に

ついて見直しの検討を行っているところです。

一方、社債市場の活性化は、取引情報の開示の

みで実現されるものではないと考えておりま

すので、本協会では、市場インフラとしての本

制度の整備のほか、社債権者保護の在り方の検

討・提案やコベナンツに係る開示事例集の公表

など、市場の透明性・信頼性を向上させ、社債

３ 「『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』に関す

る細則」の改正案 

第７条第１項第１

号ロ 

市場の透明化に向けた取り組みには賛成ですが、

日本の社債市場はいまだ規模が小さいうえ、流動

性が低く、未成熟です。 

とりわけ流通市場では、限られた大手機関投資家

による取引が大きな割合を占めており、格付けが

低い銘柄ほど、その傾向が高いと推察されます。 

市場が未成熟な段階で性急に開示を進めると、か

えって市場の発展を妨げる可能性もあり、AA格以

上の取引を開示した結果の検証を含め、慎重かつ

段階的に進めるべきと考えます。 

また、公社債市場という観点に立つと、社債より
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項番 該当箇所 意見の概要 考え方 

も圧倒的に規模が大きく、市場参加者も多い地方

債や政府保証債などの公共債では、取引情報の開

示が全く行われておらず、ダブルスタンダードに

なっています。 

国民経済への重要性等に照らすと、公共債の開示

強化を働きかけるのが先決と思われます。 

市場の活性化に繋がる施策に取り組んでいる

ところです。 

・こうした前提のもと、今回の見直しの際におけ

るＷＧでの検証においても、本制度が社債の流

動性に与えている影響について確認したうえ

で、発表対象銘柄の拡大の是非について議論す

ることといたしました。その結果、発表対象と

なる銘柄について一定の流動性が確保される

よう、発行額や残存年数等の条件を付したうえ

で、Ａ格相当（Ａ＋、Ａ）の格付を取得してい

る銘柄の一部まで範囲を拡大することについ

て合意を得られたため、今般の規則改正等を行

うこととしたものです。 

・改正内容は原案どおりとさせていただきます

が、いただいたご指摘は貴重なご意見として承

り、今後のＷＧにおける議論の参考とさせてい

ただきます。 

・なお、公共債に係るご意見については、今回の

規則改正と直接関係するものではありません

が、貴重なご意見として参考とさせていただき

ます。 

 

以 上 


