
254

第１３章　ファイナンシャル・ゲートキーパー

Ⅰ　格付機関
　 １ ．格付の役割　　信用格付（以下，「格付」）は，債務証券等の元本・利子
の支払いの確実性を表すものであり，トリプルＡ（Aaa/AAA）やダブルＡ

（Aa/AA）といった格付記号によって証券等の信用価値を表現する。格付を提
供する信用格付機関（以下，「格付機関」）は，債務証券等のデフォルトが発生
する確率やデフォルト発生時の損失額の分析に基づいて格付を付与している。
米国における主な格付機関としては，ムーディーズ・インベスターズ・サービ
ス，S&P グローバル・レーティングス，フィッチ・レーティングスがある。
　格付は，ソブリン債，地方債，社債を含む債券の他，CP，優先株，証券化
商品または発行体にも付与されている。また，保険金支払能力や銀行預金，
MMF や債券ファンドにも格付が供されている。格付は一般に，当初満期が１
年以上の証券の信用リスクを表す長期格付，１年未満の短期金融債務を対象と
する短期格付に分かれており，互いに異なる格付記号が用いられている。
　格付の利用者は，主に証券の発行者や投資家，引受業者や販売業者である。
証券発行者にとってはより上位の格付を取得することで調達コストが低減する
効果が得られる。一方，投資家は，投資に必要な情報を自ら入手する場合と比
べると格付を利用することによって情報コストを抑えることができる。また，
投資対象を選ぶ際の中立的な意見として格付を参考にしたり，ポートフォリオ
管理やリスク管理のために格付を利用している。引受・販売業者は，1933年証
券法の下で引受業者（証券会社，投資銀行）による有価証券の評価が禁じられ
ていることから，第三者の中立意見として格付を利用している。
　格付は規制上も幅広く利用されてきた。それは，FRB（連邦準備制度理事
会）を始めとする銀行規制当局が，1931年に銀行に対して低格付の債券を時価
評価するよう求めたことに始まる。その後も格付の規制利用は拡大した。SEC

（ 証 券 取 引 委 員 会 ） が1975年 に NRSRO（NationallyRecognizedStatistical
RatingOrganization）という公認格付機関制度を導入したことで，NRSRO と
して認められた格付機関の格付と規制における格付利用との結びつきはさらに
強まることとなった。



第13章　ファイナンシャル・ゲートキーパー

255

格付各社の格付定義（長期格付）
ムーディーズ：グローバル・スケール長期格付

Aaa 信用力が最も高いと判断され，信用リスクが最低水準にある債務に対する格付
Aa 信用力が高いと判断され，信用リスクが極めて低い債務に対する格付
Ａ 中級の上位と判断され，信用リスクが低い債務に対する格付
Baa 中級と判断され，信用リスクが中程度であるがゆえ，一定の投機的な要素を含み得る債務に対する格付
Ba 投機的と判断され，相当の信用リスクがある債務に対する格付
Ｂ 投機的とみなされ，信用リスクが高いと判断される債務に対する格付
Caa 投機的で安全性が低いとみなされ，信用リスクが極めて高い債務に対する格付
Ca 非常に投機的であり，デフォルトに陥っているか，あるいはそれに近い状態にあるが，一定の元利の回収が

見込める債務に対する格付
Ｃ 最も格付が低く，通常，デフォルトに陥っており，元利の回収の見込みも極めて薄い債務に対する格付

（注）　Aa から Caa までの格付に，１，２，３という数字付加記号を加えている。１は，債務が文字格付のカテゴリー
で上位に位置することを示し，２は中位，３は下位にあることを示す

S&P：長期個別債務格付
AAA 当該金融債務を履行する債務者の能力は極めて高い。S&P の最上位の個別債務格付
AA 当該金融債務を履行する債務者の能力は非常に高く，最上位の格付（AAA）との差は小さい
Ａ 当該金融債務を履行する債務者の能力は高いが，上位２つの格付に比べ，事業環境や経済状況の悪化の影響

をやや受けやすい
BBB 当該金融債務履行のための財務内容は適切であるが，事業環境や経済状況の悪化によって当該債務を履行す

る能力が低下する可能性がより高い
BB，Ｂ，
CCC，
CC，C

BB，Ｂ，CCC，CC，Ｃに格付された債務は投機的要素が大きいとみなされる。この中で BB は投機的要素
が最も小さく，Ｃは投機的要素が最も大きいことを示す。これらの債務は，ある程度の質と債権者保護の要
素を備えている場合もあるが，その効果は，不確実性の高さや事業環境悪化に対する脆弱さに打ち消されて
しまう可能性がある

BB
他の「投機的」格付に比べて当該債務が不履行になる蓋然性は低いが，債務者は高い不確実性や，事業環
境，金融情勢，または経済状況の悪化に対する脆弱性を有しており，状況によっては当該金融債務を履行す
る能力が不十分となる可能性がある

Ｂ
債務者は現時点では当該金融債務を履行する能力を有しているが，当該債務が不履行になる蓋然性は BB に
格付された債務よりも高い。事業環境，金融情勢，または経済状況が悪化した場合には，当該債務を履行す
る能力や意思が損なわれやすい

CCC
当該債務が不履行になる蓋然性は現時点で高く，債務の履行は，良好な事業環境，金融情勢，および経済状
況に依存している。事業環境，金融情勢，または経済状況が悪化した場合に，債務者が当該債務を履行する
能力を失う可能性が高い

CC 当該債務が不履行になる蓋然性は現時点で非常に高い。不履行はまだ発生していないものの，不履行となる
までの期間にかかわりなく，S&P が不履行は事実上確実と予想する場合に CC の格付けが用いられる。

Ｃ 当該債務は，不履行になる蓋然性が現時点で非常に高いうえに，より高い格付けの債務に比べて優先順位が低
い，または最終的な回収見通しが低いと予想される。

Ｄ

当該債務の支払いが行われていないか，S&P が想定した約束に違反があることを示す。ハイブリッド資本
証券以外の債務については，その支払いが期日通り行われない場合，猶予期間の定めがなければ５営業日以
内に，猶予期間の定めがあれば猶予期間内か30暦日以内のいずれか早いほうに支払いが行われると S&P が
判断する場合を除いて，D が用いられる。また，倒産申請あるいはそれに類似した手続きが取られ，例えば
自動的停止によって債務不履行が事実上確実である場合にも用いられる。経営難に伴う債務交換（ディスト
レスト・エクスチェンジ）が実施された場合も，当該債務の格付けは D に引き下げられる。

（注）　AA から CCC までの格付にはプラス記号またはマイナス記号が付されることがあり，それぞれ，各格付カテ
ゴリーの中での相対的な強さを表す

フィッチ：企業金融債務の長期格付
AAA 最も高い信用力。信用リスクが最も低いと予想していることを示す。金銭債務の履行能力が極めて高い場合

に付与される。予見し得る事由がこの能力に悪影響を与える可能性は，非常に低いと考えられる
AA 非常に高い信用力。信用リスクが非常に低いと予想していることを示す。金銭債務の履行能力が非常に高い

ことを示している。この能力が予見し得る事由により著しく損なわれることはないと考えられる
A 高い信用力。信用リスクが低いと予想していることを示す。金銭債務の履行能力は高いと想定されるが，経

営又は経済環境の悪化がこの能力に及ぼす影響は，上位格付の場合より大きくなり得る
BBB 良好な信用力。信用リスクが現在は低いと予想していることを示す。金銭債務の履行能力は概ね十分にある

と考えられるが，経営又は経済環境の悪化がこの能力を損なう可能性がより高い
BB 投機的。特に経営又は経済環境が時間の経過と共に悪化した場合，信用リスクに対する脆弱性が高まること

を示す。ただし，金銭債務の履行に必要な経営又は財務上の代替手段が利用可能な場合もある
B 非常に投機的。重大な信用リスクが現実に存在することを示す
CCC 相当重大な信用リスク。相当重大な信用リスクが存在することを示す
CC 非常に高い水準の信用リスク。非常に高い信用リスクを示す
C 極めて高い水準の信用リスク。極めて高い信用リスクを示す

（注）　格付カテゴリーにおける相対的な位置を示すために＋又は－の符号を付すことがある。例えば，AA 格には，
AA＋，AA，AA－のノッチを明示した３種類の格付がある。ただし，AAA 格付と CCC カテゴリー未満の格付
にはこれらの符号を付さない。

　〔出所〕　ムーディーズ，S&P，フィッチ各社資料
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　 ２ ．格付ビジネスの歴史　　格付は，米国で自然発生的に生まれたビジネス
である。1909年にムーディーズの創始者ジョン・ムーディー氏が鉄道会社の経
営・財務を分析した書籍を出版し，その中で，鉄道会社が発行する債券の信用
力を表すものとしてアルファベット記号を用いた格付を使ったことが現代的な
格付の起源であるとされる。それ以前は，金融出版会社や信用調査会社が債券
を分析して情報提供するビジネスを行っていたが，格付の出現によって平易で
簡潔な信用評価情報が投資家に提供されることになった。1920年代には，S&P
の前身であるプアーズ出版社およびスタンダード・スタティスティクス，さら
にフィッチも格付サービスを開始している。この頃には，発行される債券には
一般に格付が付されるようになっていた。
　格付が投資家に幅広く認知されたのは，1929年に始まる大恐慌が契機であ
る。当時，社債発行残高の３割以上がデフォルトするという状況であったが，
ムーディーズ等が高格付を付与した債券ではほとんどデフォルトが発生しな
かったため，投資家の間で格付の有用性が認知されるようになった。もっと
も，格付は必ずしも常に投資家の信頼を得ていたわけではない。例えば，1934
年にデフォルトしたシカゴ・ロックアイランド・アンド・パシフィック鉄道の
債券には最上位の格付が与えられていた。格付は，投資家の信認の獲得とその
失墜を繰り返しながら徐々に定着していったのである。
　格付機関は当時，投資家向け出版物の発行から収入を得ていたが，1960年代
になると格付対象の拡大とともに出版物からの収入ではビジネスを支えること
が難しくなり，ムーディーズ，S&P は相次いで買収された。1960年代後半に
なると格付は有料化され，格付機関は証券発行者から格付付与の対価として手
数料を得る「発行者支払い」のビジネス・モデルに転換することになった。
　1970年にはペン・セントラル鉄道の破綻に伴う CP のデフォルトによって市
場が混乱し，信用リスクが意識されたことから，証券発行者は信頼回復のため
格付をより積極的に利用するようになった。その後，格付の利用が進むにつれ
て，ムーディーズや S&P などは保険金支払能力，優先株，証券化商品といっ
た新しい分野の金融商品に格付サービスを拡大していった。
　現在，格付市場は米国でも国際的にもムーディーズ，S&P，フィッチの３社
による寡占市場となっており，特にムーディーズ，S&P のシェアが高い。
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ムーディーズ，S&P，フィッチ各社の変遷

1900年 ジョン・ムーディー氏がムーディーズ設立
1909年 ムーディーズ，Moody’ sAnalysisofRailroadInvestment を出版し鉄道債を格付
1913年 プアーズ出版社設立，フィッチ設立
1914年 ムーディーズ，事業債の格付開始
1916年 プアーズ出版社，格付サービス開始
1922年 スタンダード・スタティスティックス社，格付サービス開始
1924年 フィッチ出版社，格付サービスを開始
1941年 プアーズ出版社およびスタンダード・スタティスティクス社が合併，スタンダード・アン

ド・プアーズ（S&P）発足
1962年 信用調査会社ダン・アンド・ブラッドストリートがムーディーズを買収
1966年 大手出版マグロウヒルが S&P を買収
1968年 S&P，地方債の格付有料化
1970年 ムーディーズ，地方債の格付有料化
1971年 ムーディーズ，社債の格付有料化
1974年 S&P，社債の格付有料化
1975年 SEC，NRSRO を導入，ムーディーズ，S&P，フィッチを NRSRO に認定
1997年 フィッチおよび英系 IBCA が合併，フィッチ IBCA 発足（持株会社フィマラック傘下，

2002年にフィッチ・レーティングスに商号変更）
2000年 ムーディーズ，ダン・アンド・ブラッドストリートから分離，ニューヨーク証券取引所に

上場

〔出所〕　日本公社債研究所「わが国債券格付の歩み」等

（注）　2016年12月末時点で NRSRO が発行する全格付を基に算定。
〔出所〕　SEC,Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations,December2017

ムーディーズ，S&P，フィッチの格付シェア

フィッチ
13.3%

その他
3.6%

S&P
48.9%

ムーディーズ
34.2%
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　 ３ ．NRSRO 規制の導入　　1975年に SEC が公認格付機関である NRSRO
制度を導入したことで，格付市場の競争環境に大きな変化が生じた。この制度
は，SEC が証券諸規則において格付を利用することを目的として格付機関を
NRSRO に認定する仕組みである。NRSRO 制度の導入によって，NRSRO の
格付は規制上のベンチマークとして資本市場での影響力を高めることになっ
た。一方，SEC は新規の NRSRO の認定には消極的であった。NRSRO 間の統
合・再編も行われた結果，カナダ系格付機関が新たに NRSRO に認定された
2003年までの間は，NRSRO に認定されていた格付機関は，ムーディーズ，
S&P，フィッチだけであった。
　2001年のエンロン事件の際には，同社がチャプターイレブン（連邦倒産法11
章）を申請する直前までムーディーズ，S&P，フィッチが投資適格格付を同社
に与えていたことから，格付機関に対して規制を導入する必要性が認識される
ようになり，エンロン事件を受けて2002年に制定されたサーベンス・オックス
リー法（企業改革法）では，大統領および議会に対して SEC が格付機関の調
査報告を行うことが規定された。その後の議論では，格付機関の利益相反と格
付変更の不確実性が問題となり，「発行者支払い」モデルは潜在的に利益相反
の関係が存在しているとして，格付の中立性や独立性に影響が生じる可能性が
指摘された。また，格付プロセスに関する格付機関の情報開示が十分ではな
かったことから，格付の見直しや変更のタイミングが予測できないという格付
変更時の不確実性について，機関投資家が懸念を表明していた。
　その後，長い時間をかけて多くの議論が行われた結果，2006年９月に2006年
信用格付機関改革法が成立し，NRSRO は初めて SEC の監督・規制の下に置
かれることになった。同法では，NRSRO の定義の明確化を始めとして SEC
による NRSRO 認定プロセスの透明性を改善する措置が講じられるとともに，
NRSRO に認定された格付機関は SEC への登録が求められることとなり，
NRSRO は利益相反の管理，格付手法や格付決定プロセスの開示などの SEC
規則の求めに応じなければならなくなった。
　信用格付機関改革法と同法に基づく SEC 規則は2007年６月に施行され，
2007年９月から SEC 登録が開始された。現在，ムーディーズ，S&P，フィッ
チを含む複数の格付機関が NRSRO として SEC 登録を行っている。
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格付機関規制の導入に関する主な経緯
1975年 SEC，ムーディーズ，S&P，フィッチを NRSRO に認定
1994年 ９月 SEC，NRSRO 規制に関するコンセプト・リリース公表
1997年 12月 SEC，新規則を提案

―NRSRO の定義の明確化
2001年 12月 エンロン連邦倒産法11章（チャプター・イレブン）申請
2002年 ７月 サーベンス・オックスリー法成立

―702条⒝項の規定により，SEC は大統領・議会に対する格付会社に
関する調査報告の義務

11月 NRSRO に関する SEC の公聴会
2003年 １月 SEC，サーベンス・オックスリー法702条⒝項の規定に基づく報告書

策定
４月 SEC，「格付会社を格付することについての証言」公表
６月 SEC，NRSRO に関するコンセプト・リリース公表

―証券規制に NRSRO を利用し続けるべきか
―NRSRO の認定プロセスや NRSRO に対する監督は現行制度でよい
か

９月 IOSCO，格付会社の活動に関する原則を提示
2004年 12月 IOSCO，格付会社の基本行動規範を提示
2005年 ４月 SEC，NRSRO に関するコンセプト・リリース公表

―NRSRO の定義を提示
６月 「2005年格付会社の複占を緩和する法案」下院に提出

2006年 ６月 「2006年格付会社の複占を緩和する法案」下院で可決
８月 「2006年格付会社改革法案」上院に提出
９月 「2006年格付会社改革法案」上院で可決，大統領署名により成立

〔出所〕　SEC 資料等

NRSRO として SEC 登録を行っている格付機関
A.M. ベスト・レーティング・サービシズ
フィッチ・レーティングス
日本格付研究所（JCR）
クロール・ボンド・レーティング・エージェンシー
モーニングスター・クレジット・レーティングス
DBRS
イーガンジョーンズ・レーティングス
HR レーティングス・メキシコ
ムーディーズ・インベスターズ・サービス
S&P グローバル・レーティングス
〔出所〕　SEC ウェブサイト
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　 ４ ．証券化商品の格付ビジネス　　1970年代に住宅ローンを担保とする
RMBS が格付対象となってから，格付機関は証券化商品に格付を付与するよ
うになった。金融危機前はサブプライム RMBS に加えて証券化商品を原資産
とする ABSCDO が組成され，証券化商品の格付が積極的に取得されていた。
　ムーディーズ，S&P，フィッチは証券化商品の格付ビジネスを積極的に展開
し，それぞれ数万から数十万件の格付を証券化商品に付与していた。単純比較
はできないが，当時のムーディーズでは，ソブリンの格付数が100件，社債等
の企業金融が1.1万件，公的金融が2.6万件であったのに対して，証券化商品の
格付発行数は11万件に上っていた。
　各社は証券化商品の格付ビジネスの積極展開によって当該ビジネスへの収益
依存度を高めていった。例えば，ムーディーズをみると，1998年時点では企業
金融の格付と証券化商品の格付からの収入は拮抗していた。しかしながらその
後は企業金融と証券化商品の格付収入の間に大きな開きが生じており，証券化
商品の格付からの収入は，金融危機前には格付収入全体の５割に達していたこ
とが確認できる。S&P，フィッチについても金融危機前は格付収入のうち４～
５割が証券化商品の格付収入であったとみられている。
　証券化商品の格付収入が増えた背景には，証券化商品に対する旺盛な投資家
需要があった。世界的な過剰流動性という金融環境の下，社債等の伝統的なク
レジット商品のスプレッドが低下したため，信用リスクが低い（＝高格付）一
方，相対的にスプレッドが厚い証券化商品に需要が集まった。AAA 格が付与
された証券は企業金融格付では全体の１％にも満たないのに対して，証券化商
品では約６割の証券に AAA 格の格付が付与されており，証券化商品は全体的
に高格付であったことが指摘されている。証券化商品への強い投資家需要に応
えるべく証券化業者が積極的に組成を行っていた面がある。
　また，社債の格付手数料が数 bp だったのに対して，証券化商品の場合は
10bp 以上になる場合もあり，商品のストラクチャーが複雑になればさらに手
数料が高くなる仕組みであった。そのため，収益性の面で証券化商品の格付を
増やすインセンティブが格付機関に強く働いたとする見方もある。
　もっとも，金融危機以降は証券化商品の発行額が急速に縮小したことを受け
て，格付機関の証券化商品からの格付収入は大きく減少している。
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米国の種類別民間証券発行額

〔出所〕　SecuritiesIndustryandFinancialMarketsAssociation（SIFMA）,Investment Dealer’s Di-
gest,ThomsonFinancial
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　 ５ ．サブプライム問題と格付　　サブプライム問題の表面化に伴って，米国
では証券化商品の格付が問題となった。2006年半ば以降，全米規模で発生した
住宅価格の下落を機に，信用リスクの高い個人を対象にしたサブプライム住宅
ローンのデフォルトが急増した。サブプライム・ローンのデフォルト増加の結
果，サブプライム・ローンからサブプライム RMBS，そしてサブプライム
RMBS を原資産に含む ABSCDO へと信用リスクが拡散し，証券化商品の格
付が広範に格下げされる事態となった。
　その背景として，証券化の格付モデルにエラーが生じたことが指摘されてい
る。例えば，RMBS の格付を決定するには，原資産プールの期待デフォルト
率を推計する必要があるが，サブプライム・ローンは主に2000年以降に展開さ
れた商品であることから，その時系列データには米国経済のダウンサイド局面
におけるデフォルト発生状況が含まれていなかった。結果として原資産の期待
デフォルト率は過小推計され，デフォルト率に基づくサブプライム RMBS の
格付は妥当性を欠くこととなった。さらに，住宅価格が下落しサブプライム・
ローンのデフォルト増加が懸念される中で，住宅価格やデフォルトの見通しを
含む格付モデル内の前提条件の修正が遅れたという問題も明らかになった。
　また，ABSCDO の格付は，サブプライム RMBS を含む原資産の格付を前
提に評価するため，サブプライム・ローンの期待デフォルト率の過小推計が格
付水準に影響したことに加えて，原資産プールの証券間のデフォルトのコリ
レーション（相関関係）を過小評価していたこと，モノライン保険会社による
プロテクション（信用補完）を過大に評価していたことが指摘された。
　このようなモデル・エラーが生じた背景として，格付機関の利益相反の問題
が指摘された。寡占的競争の下で格付機関が証券化商品の格付に対する収益依
存を高める中，証券化業者は高格付を与えてくれる格付機関を選択する格付
ショッピングを行い，格付機関のアナリストは格付を引き上げるためにストラ
クチャーに関する提案を行うといった利益相反を助長する行為が行われた可能
性も指摘された。また，証券化商品の格付や格付モデルのモニタリングやレ
ビュー，原資産の検証がどのように行われているかといった点が明らかではな
く，証券化商品の格付プロセスに透明性が欠如している点も指摘された。結果
として，格付機関規制の強化が行われることとなった。
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米国のサブプライム RMBS，ABS CDO の格付遷移
サブプライム RMBS（2005年～2007年組成分）

2008年１月28日時点の格付
当初格付 Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C

Aaa 98.45％ 1.16％ 0.11％ 0.09％ 0.14％ 0.05％
（5,519） （65） （6） （5） （8） （3）

Aa 0.71％ 94.50％ 0.62％ 1.24％ 1.24％ 0.71％ 0.40％ 0.34％ 0.22％
（23） （3,043） （20） （40） （40） （23） （13） （11） （7）

A 0.03％ 0.52％ 60.83％ 17.26％ 10.69％ 6.02％ 1.50％ 1.10％ 2.05％
（1） （17） （1,991） （565） （350） （197） （49） （36） （67）

Baa 43.51％ 12.65％ 18.53％ 7.99％ 6.27％ 11.05％
（1,465） （426） （624） （269） （211） （372）

Ba 29.68％ 13.64％ 6.96％ 9.18％ 40.54％
（320） （147） （75） （99） （437）

ABSCDO（2006年，2007年組成分）
2007年12月31日時点の格付

当初格付 Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca/C WR

Aaa 77.75％ 2.86％ 6.49％ 5.89％ 3.29％ 1.73％ 1.04％ 0.52％ 0.43％
（898） （33） （75） （68） （38） （20） （12） （6） （5）

Aa 55.09％ 11.32％ 13.02％ 7.36％ 3.40％ 6.42％ 2.83％ 0.57％
（292） （60） （69） （39） （18） （34） （15） （3）

A 34.31％ 19.87％ 18.41％ 7.11％ 11.72％ 8.58％
（164） （95） （88） （34） （56） （41）

Baa 29.08％ 19.72％ 14.94％ 17.33％ 18.73％ 0.20％
（146） （99） （75） （87） （94） （1）

Ba 24.26％ 20.12％ 20.71％ 33.14％ 1.78％
（41） （34） （35） （56） （3）

B 100.00％
（2）

〔出所〕　ムーディーズ「証券化商品の格付遷移（1983年－2007年）」より作成

サブプライム・ローンのデフォルト・リスクの拡散

〔出所〕　UBS,Market Commentary,December13,2007
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　 6 ．SEC による NRSRO 規制の強化　　サブプライム問題を受けて米国議
会では公聴会が開催され，証券化商品の格付のあり方に関して様々な議論が行
われた。当時，信用格付機関改革法に基づく NRSRO 規制が2007年６月に施行
されたばかりであったが，証券化商品の格付に関する問題提起を受けて，SEC
は新たに規制対応を図ることとなった。
　SEC は，ムーディーズ，S&P，フィッチに対して RMBS や ABSCDO の格
付付与の手続きやプロセスに焦点を当てた検査を実施し，その結果，格付プロ
セスの重要事項が開示されていないこと，格付手法・手続きの開示が不十分で
あること，格付プロセスの記録に不備があることなど多くの問題を把握した。
SEC は検査結果を踏まえて NRSRO に関する SEC 規則の改正を行い，2010年
６月から新たな規則の適用を開始した。
　規則改正のポイントは，第一に，証券化商品の格付に関する格付機関の利益
相反への対処である。SEC は，格付市場の競争環境を改善する観点から，証
券化商品の原資産やストラクチャーに関する情報について他の NRSRO に開示
する措置を手当てした。また，新たな禁止事項として，格付を付与する証券化
商品のストラクチャーに対して提案を行うこと，格付アナリストを含む格付決
定の責任者やモデル開発の責任者が格付依頼者との間で手数料の交渉・協議を
行うことが禁止された。
　第二に，証券化商品の格付プロセスの透明性向上である。新規則の下では，
証券化商品の原資産の検証が格付決定にどの程度考慮されているか，裏付資産
に関するオリジネーターの質をどのように評価しているか，格付モニタリング
の頻度やモデルの修正が格付機関によるモニタリングの中でどのように扱われ
ているかについて開示することが求められる。また，モデルから得られた格付
と発行された格付の間に重大な差異がある場合，格付をモデル外で調整した根
拠を記録しなければならない。
　第三に，格付機関の情報開示の強化である。格付機関には，他社の格付との
比較可能性を改善した格付パフォーマンス統計を作成すること，一定の格付を
対象に当初格付から現在の格付に至るすべてのレーティング・アクションを開
示すること，レーティング・アクションの総数について格付された資産の種類
に応じて年次報告を行うことが新たに要求されている。
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SEC 検査で指摘された問題
◦証券化商品の格付発行に際して，取引量と複雑さの増大という困難に直面している。
◦�格付決定に関係する格付基準（クライテリア）の中に対外的に公表されていないも

のがある。
◦モデル外で行う調整について調整根拠を文書化していない。
◦ RMBS や CDO の格付のために特定された手続きが文書化されていない。
◦格付モデルや格付手法で生じるエラーに対応するための方針・手続きが存在しない。
◦�格付モデルからの逸脱やモデル外で行われた調整について必ずしも記録に残されて

いない。
◦格付委員会の行動や決定に関する記録文書が十分に作成されていない。
◦格付委員会の出席者の記録が残されていない場合がある。
◦経営資源の制約からモニタリングがタイムリーに行われていない。
◦モニタリングの結果の文書化が行われていない。
◦モニタリングの手続きが定められていない。
◦�各格付機関は格付方針や手続規定によってアナリストがフィーの交渉に関与するこ

とを禁じているものの，アナリスト以外の格付プロセスにおける重要な関与者が
フィーの交渉に参加することを禁じていない。
◦�アナリストは格付発行の契約数を確保するという格付機関にとっての利益を意識し

ている。
◦�格付機関は，市場シェアやその他の事業上の利害を踏まえて格付や格付基準に影響

を与えうる事柄を排除する手立てを講じていない。
◦格付機関３社のうち２社では内部監査または経営者の対応プロセスが不適切である。
〔出所〕　SEC,Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of Se-

lect Credit Rating Agencies,July2008.

NRSRO に関する SEC 規則の改正
SEC 規則 規則改正のポイント

登録要件（17ｇ－１条） ―

登録申請書類（フォーム NRSRO） ・格付けパフォーマンスの比較可能性向上
・格付け手続き・手法の開示強化

記録と保存（17ｇ－２条）
・モデル外の格付け調整根拠の記録
・レーティング・アクションの記録と開示
・アナリストに対する苦情等の記録

年次報告（17ｇ－３条） ・レーティング・アクションの年次報告
重要な非公開情報の誤用防止（17ｇ－４条） ―

利益相反の管理（17ｇ－５条）
・証券化商品の法的ストラクチャー，原資

産に関する開示
・利益相反を助長する禁止行為の拡充

不公正・威圧的・不正な実務の禁止
（17ｇ－６条） ―

〔出所〕　SEC 規則（17CFRParts240and249b）
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　 ７ ．ドッド・フランク法の格付規制強化　　SEC によって2010年６月に
NRSRO 規制の改正が行われる一方，2010年７月に成立した包括的な金融制度
改革を図るドッド・フランク・ウォールストリート改革および消費者保護法

（以下，「ドッド・フランク法」）では，金融危機の際に格付に関して明らかに
なった問題を踏まえてより広範な格付規制の強化が図られた。
　まず，NRSRO のガバナンスの強化である。NRSRO は独立取締役会とコン
プライアンス・オフィサーの設置が求められ，格付決定の方針や手続きおよび
それらの遵守を管理するための内部統制構造を確立しなければならない。
　また，罰則・責任の強化として，格付機関の意見には会計士事務所や証券ア
ナリストと同様に証券諸法が適用され，発行登録書類に格付を記載する際には
NRSRO の同意の下，専門家意見としての責任が課せられる。従来，格付機関
は米国憲法修正１条で認められた「言論の自由」で保護されており，格付には
法的責任は生じないと主張してきたが，同法は格付機関に対してファイナン
シャル・ゲートキーパーとして明確な専門家責任を規定したことになる。
　利益相反の管理については，NRSRO の販売・マーケティング上の配慮が格
付決定に影響することを防ぐこと，過去に NRSRO に雇用されていた格付対象
先の従業員がその格付決定に関与していた場合には，ルック・バック（遡及調
査）を行い利益相反の問題がないか確認することを求めている。
　格付手続きや手法の透明性の確保についても措置が講じられている。まず，
NRSRO の格付手続きや手法は独立取締役会の承認を得ていなければならな
い。そして，格付手続き・手法に重要な変更が加えられた場合には，既存の格
付にも変更を適用することが求められる。
　開示規制については，証券発行者が一部の限定された者に重要な非公開情報
を提供することを禁止し，重要な非公開情報が一部の者に渡った場合には速や
かな公表を求めるフェアディスクロージャーに関して，格付機関に与えられて
いた適用除外規定を廃止している。
　そして，同法は，NRSRO の寡占的な状況を生み出してきた格付の規制利用
の問題に対処するため，証券取引所法や投資会社法を含む特定の法律における
格付への言及を削除し，連邦規制当局に各種規制における格付参照の見直しを
求めている。米国では，格付の規制利用が認められなくなったことになる。
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ドッド・フランク法における格付規制

ガバナンス，コンプ
ライアンス，内部統
制の強化

○ NRSRO は独立取締役会（少なくとも半数の独立取締役を含
む）を設置すること

○ NRSRO はコンプライアンス・オフィサーを設置すること
○ NRSRO は格付決定のための方針，手続き，手法の適用およ

び遵守を管理するための内部統制構造を確立すること

罰則・責任の強化

○ NRSRO が品質の高い格付を提供するための財務基盤，経営
資源を欠いている場合，特定の証券クラスに関して SEC は
登録の停止・取り消しが可能

○発行登録書類に NRSRO の格付を記載する場合，専門家意見
として NRSRO の同意の下，NRSRO に専門家責任が発生

○格付機関（NRSRO を含む）のステートメントには，公認会
計士事務所，証券アナリストに対するエンフォースメントと
同様の方法・程度で証券諸法のエンフォースメントを適用

○格付機関に対して一定の条件の下，損害賠償請求が可能

利益相反の管理

○ NRSRO の販売・マーケティング上の配慮が格付付与に影響
することを禁止

○過去に NRSRO に雇用されていた格付対象先の従業員が格付
対象先の格付決定に関与していた場合，遡及調査を実施

格付手続き・手法

○ SEC は以下を含む規則を策定
①取締役会によって承認された手続き・手法に則って格付が付

与されていること
②手続き・手法に重要な変更が加えられた場合はすべての格付

に変更を適用すること
③手続き・手法のバージョン，重大な変更・エラーを格付ユー

ザーに通知
○格付プロセスに関する知識に対するテスト，トレーニング，

経験，能力に関するアナリストの基準に係る SEC 規則の策
定

ディスクロージャー

○ NRSRO に係るレギュレーション FD の適用除外規定の廃止
○格付パフォーマンスの開示に関する SEC 規則の策定
○格付手続き・手法の前提条件，入力データ，サービサーの活

用状況を含む開示に関する SEC 規則の策定
○証券発行者は証券化商品の格付に係る第三者によるデュー・

デリジェンス報告書を入手し公表

格付の規制利用の
制限

○連邦預金保険法，1940年投資会社法，1934年証券取引所法を
含む各種の法律における格付への言及を削除

○連邦規制当局は，各種規制における格付の参照を見直し，修
正を図ること

（注）　ドッド・フランク法より作成
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　 8 ．格付市場の競争環境　　信用格付機関改革法が制定され，米国に格付機
関規制が導入された後も格付市場ではムーディーズ，S&P，フィッチの３社に
よる寡占が続いている。2016年末の時点で NRSRO が付与した総格付数でみる
と，以前よりは低下しているが，これら３社を合わせると96.4％もの市場シェ
アとなっており，特に総格付数の約８割に上る政府債の格付においては，３社
で99％のシェアを占めている。
　一方，政府債以外のその他の資産クラスの格付カテゴリーをみると，３社以
外の NRSRO も一定のシェアを確保するようになってきている。そのような
NRSRO は一般に，特定の格付カテゴリーに特化した事業戦略をベースに市場
シェアを拡大している。例えば，A.M. ベストは保険会社の格付ビジネスに焦点
を当てており，保険会社に関しては３社が付与する格付よりも多くなっている。
　また，最近では証券化商品の格付カテゴリーにおいて，３社以外の NRSRO
が格付付与数を伸ばしている。CMBS（商業不動産担保証券）や ABS（資産
担保証券），RMBS（住宅ローン担保証券）の格付では，クロール・ボンドや
DBRS，モーニングスターが大手３社の立場を脅かす存在になりつつある。
　こうした NRSRO は，ユニークな資産を担保とする「難解」（esoteric）な証
券化商品の格付を積極的に提供していることで特徴づけられる。例えば，
DBRS やクロール・ボンドは，フィンテックとしてオンライン上で融資仲介を
行うマーケットプレイス・レンディングの証券化に対して格付を提供してい
る。また，両社は，クリーンエネルギーの導入によって効率化を図った
PACE と呼ばれる不動産ファイナンスに係る証券化にも格付を付与している。
一方，モーニングスターは，CLO（ローン担保証券）という伝統的な証券化
商品の格付ビジネスを伸ばしている。
　このように３社以外の NRSRO は新たな事業機会を模索しており，少しずつで
はあるが格付市場の競争環境は改善しつつある。もっとも，機関投資家の投資運
用契約や投資ガイドラインにおいて，ムーディーズ，S&P，フィッチの少なくと
も１社の格付の利用を求める規定が残っている場合があり，それが格付市場の競
争の阻害となっているとの見方もある。また，格付機関規制の遵守コストが大手
格付機関に有利に働いているとの指摘もされている。今後，新たな NRSRO の格
付ビジネスの拡大とともに，格付市場における競争環境の改善に注目が集まる。
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NRSRO のカテゴリ－別格付数（2016年末）

NRSRO 金融機関 保険会社 事業会社 証券化商品 政府債 総付与数

A.M. ベスト ―
7,537

（34.4％）
1,359

（1.1％）
18

（0.0％）
―

8,914
（0.4％）

DBRS
7,969

（4.6％）
158

（0.7％）
3,037

（2.4％）
12,757

（7.3％）
16,784

（0.9％）
40,705

（1.8％）

イーガンジョーンズ
11,112

（6.4％）
837

（3.8％）
6,480

（5.1％）
― ―

18,429
（0.8％）

フィッチ
44,965

（25.8％）
3,188

（14.6％）
17,848

（14.1％）
39,981

（22.8％）
197,543

（11.1％）
303,525

（13.3％）

HR
547

（0.3％）
―

140
（0.1％）

―
352

（0.0％）
1,039

（0.0％）

JCR
787

（0.5％）
65

（0.3％）
2,356

（1.9％）
―

486
（0.0％）

3,694
（0.2％）

クロール
705

（0.4％）
5

（0.0％）
1

（0.0％）
5,561

（3.2％）
63

（0.0％）
6,335

（0.3％）

ムーディーズ
49,472

（28.4％）
3,230

（14.8％）
44,676

（35.2％）
64,188

（36.6％）
619,478

（34.7％）
781,044

（34.2％）

モーニングスター
35

（0.0％）
―

308
（0.2％）

3,591
（2.0％）

―
3,934

（0.2％）

S&P
58,582

（33.6％）
6,859

（31.3％）
50,672

（39.9％）
49,162

（28.1％）
952,910

（53.3％）
1,118,185
（48.9％）

（参考）三大 NRSRO （87.9％） （60.7％） （89.2％） （87.5％） （99.0％） （96.4％）

合計 174,174 21,879 126,877 175,258 1,787,616 2,285,804

〔出所〕　SEC,“AnnualReportonNationallyRecognizedStatisticalRatingOrganizations,”December2017

ABS における格付シェア
（2017年）

RMBS における格付シェア
（2017年）

CMBS における格付シェア
（2017年）

〔出所〕　CommercialMortgageAlert,Asset-BackedAlert

フィッチ
62.0%

ムー
ディーズ
58.5%クロール

50.3%

S&P
41.2%

DBRS
28.1%

モーニン
グスター
12.6%

ムー
ディーズ
49.2%

DBRS
24.2% S&P

57.1%

フィッチ
54.7%

クロール
17.3%

モーニン
グスター

5.3% ムー
ディーズ
73.6%

DBRS
60.2%

クロール
42.5%

フィッチ
40.8%

S&P
19.0%
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Ⅱ　証券アナリスト
　 １ ．証券アナリストの発展と職能分化　　証券アナリスト（securityana-
lyst, investmentanalyst,financialanalyst などいろいろな呼称がある）と
は，証券投資の分野において，高度の専門知識と分析技術を応用して，各種情
報の分析と投資価値評価を行い，投資情報の提供や資産運用サービスを行う専
門職のことをいう。その基本的役割は，資本市場を通じての効率的資源配分に
寄与することにあり，近代的投資社会における不可欠の存在となっている。
　証券アナリストの発祥は1920年代に遡る（1925年シカゴ・アナリスト協会創
立）が，証券アナリストという職業が本格的に発展したのは第２次世界大戦後
になってからであり，特に機関投資家の成長によるところが大きい。
　証券アナリストは元来，個別証券の分析・評価を職務とするいわゆるリサー
チ・アナリストを指していたが，近年の資本市場の発展・高度化と投資プロセ
スの複雑化に伴い，証券アナリストの職能分化が進んだことから，今日では投
資情報に基づき資産運用・管理を行うポートフォリオ・マネジャーや，投資方
針を策定するストラテジスト等，多様な投資意思決定過程に参画する専門職を
総称するものとなっている。また，投資対象も，昨今の金融市場の規制緩和，
情報技術の進歩等を背景として，伝統的な上場株式や債券に加えてデリバティ
ブやオルタナティブ投資（不動産，プライベートエクイティ，証券化商品，
ヘッジファンド等）等多様化が進んでいる。
　アメリカに本部を置く証券アナリストの団体である CFA 協会（CFAIn-
stitute）では，プロフェッショナルな実務経験について，株式，債券，モー
ゲージ，デリバティブ，ミューチュアル・ファンド，および不動産・商品等の
その他の投資資産への投資にかかわる「投資意思決定過程の一部として，財務
的・経済的・統計的データを評価または応用すること」（その監督・教育活動
を含む）と定義している。
　CFA 協会の個人会員の職能別分布（2017年調査）をみると，ポートフォリ
オ・マネジャーが23％，アナリスト（リサーチ・アナリスト，コーポレート・
ファイナンシャル・アナリスト）が20％と，両者で43％を占めており，このほ
かコンサルタント，リスク・マネジャー，リレーションシップ・マネジャー，
ファイナンシャル・アドバイザー等に広がっている。
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〔備考〕
CFA 協会（CFAInstitute）：
・FAF（FinancialAnalystsFederation,北米を中心とした地区協会の連合体として1947年設立）と

ICFA（TheInstituteofCharteredFinancialAnalysts,FAF の姉妹機関として1961年設立，主に
CharteredFinancialAnalyst［CFA］教育・試験を担当）との合併により，AIMR（Association
forInvestmentManagementandResearch）として1990年に設立，2004年５月に CFAInstitute
に改称。本部は，ヴァージニア州シャーロッツビル。

・北米を中心に海外を含め151の地区協会を有し，165を超える国・地域に及ぶ個人会員総数は約
160,000人（2018年７月現在），うち約154,000人が CFA 資格保有者。

・事業目的・内容として，主に，①投資専門職の職業倫理等に関する最高水準の基準の設定，実施お
よび投資専門職団体としての意見表明，②投資専門家教育（CFA 資格試験の運営・実施，セミ
ナー，IT プロダクト等を通じた会員の継続教育を含む）等，を柱とする。資格試験については，
55年の歴史を有する CFA プログラムのほか，2006年に Certificate inInvestmentPerformance
Measurement（CIPM）プログラム，2013年に投資専門職をサポートする層向けに Investment
Foundationsプログラムを開始している。

CFA 協会個人会員
　　　職能別分布

Other
26％

Consultant
7％

Risk Manager
6％

Financial
Adviser

5％

Relationship
Manager

5％
Corporate
Financial
Analyst

5％

Chief-Level
Executive

8％

Research
Analyst
15％

Portfolio
Manager

23％

バイサイド、セルサイドの割合

49％

31％
7％

13％

Buy Side

Sell Side

Neither
Buy Side/Sell Side

（注）　2017年９月現在。
〔出所〕　CFA Institute 2018 Media Kit,

“TopOccupationsofMembersGlob-
ally”, “Membership Profile： Buy
Sidevs.SellSide”

〔出所〕　CFA Institute Annual Report Fiscal Year 2017,“CFAInstitute
MembershipbyRegion”
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　 ２ ．証券アナリストの自主規制　　証券アナリストの資格については，
CFA 協会により，投資専門職に関する教育プログラム（CFA プログラム，会
員の継続教育等）および会員の規律・信用確保のための「倫理規範および職業
行為基準」等の基準の実施を柱とする自主規制が行われており，長年の歴史と
実績を経てプロフェッションとしての社会的認知が確立されている。
　CFA 協会は，その会員と CFA 試験受験者（以下，会員等という）に対し
て倫理規範・職業行為基準の遵守を義務づけ，基準の詳細な解説と事例研究を
織り込んだハンドブックを発行して規範・基準の普及に努めている。さらに，
CFA 協会は，自主規制の実効性を高めるため，会員等に対して自己の職業行
為に関する年次申告書の提出を義務づけ，また，会員等の職業行為に関する一
般からの情報受付，SEC 等の規制機関の発行物，メディアによる情報等を通
じて会員等の職業行為をモニターし，違反者には懲戒を課している。懲戒は，
CFA 協会の定款・諸規則および懲戒手続規則に基づき，調査および公正な審
査を経て決定され，①非公式の譴責，②戒告，③会員資格の停止，④ CFA 称
号使用権の停止，⑤除名，⑥ CFA 称号使用権の剥奪，⑦ SummarySuspen-
sion（会員資格，CFA 称号使用権等の自動終了），⑧ CFA プログラム参加の
停止または禁止があり，①を除き原則として CFA 協会の発行物で公表される。
　CFA 協会は，アナリストの利益相反問題に対応するため，リサーチの客観
性に関する基準として “ResearchObjectivityStandards”（2001年）を，また
発行会社との関係のあり方を示した “BestPracticeGuidelinesGoverningAn-
alyst/CorporateIssuerRelations”（2004年，全米 IR 協会と共同策定）を定め
るとともに，2005年に上述の規範・基準の大幅改訂を行った（その後も定期的
な見直しが行われている）。このほか，CFA 協会では，ソフトダラー取扱いの
ための倫理的指針である “SoftDollarStandards”（2004年改訂），資産運用会
社の取引執行実務指針である “TradeManagementGuidelines”（2002年），資
産運用会社の倫理的行動規範を示した “AssetManagerCodeofProfessional
Conduct”（2010年改訂），同様に年金基金向けの “CodeofConduct forMem-
bersofaPensionSchemeGoverningBody”（2008年）を，さらに，資産運用
会社が運用実績を顧客に公正に提示する基準として，“GlobalInvestmentPer-
formanceStandards”（2020年改訂予定）を定めている。
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CFA 協会倫理規範および職業行為基準
（CFAInstituteCodeofEthicsandStandardsofProfessionalConduct）

倫理規範
CFA 協会会員（CharteredFinancialAnalyst®［CFA®］の資格保有者を含む）と CFA 受験者は，
◦誠意，能力，勤勉，敬意，かつ倫理的態度を持って，投資業界における一般投資家，顧客，見込
客，雇用主，従業員，同僚およびその他グローバルな資本市場の参加者に対し行動しなければな
りません。
◦投資専門家としての誠実性と顧客利益を，自己の個人的利益より優先させなければなりません。
◦投資分析，投資推奨，投資行動を行う場合，又その他専門活動に従事する場合は，適切な配慮を
し，かつ独立性のある専門判断を行わなければなりません。
◦専門家として信用に値する専門的かつ倫理に基づいた職務を行い，また他の者がそのように職務
を行うよう奨励しなければなりません。
◦社会に最大の恩恵をもたらすように，グローバルな資本市場の誠実性と実行可能性を推進させな
ければなりません。
◦自己の専門能力を維持・向上し，また，他の投資専門家の能力を維持・向上するよう努めなけれ
ばなりません。

職業行為基準（項目のみを列記）
Ⅰ：専門家としての心構え
　　Ａ．法規知識
　　Ｂ．独立性と客観性
　　Ｃ．虚偽の表示
　　Ｄ．不正行為
Ⅱ：資本市場の健全性
　　Ａ．重要な非公開情報
　　Ｂ．市場操作
Ⅲ：顧客に対する義務
　　Ａ．忠実，慎重さ，および配慮
　　Ｂ．公平な扱い
　　Ｃ．投資適合性
　　Ｄ．運用成果の提示
　　Ｅ．機密の保持
Ⅳ：雇用主に対する義務
　　Ａ．忠実義務
　　Ｂ．追加報酬の取り決め
　　Ｃ．監督者の責務

Ⅴ：投資分析，投資推奨および投資行動
　　Ａ．真摯さと合理的な根拠
　　Ｂ．顧客および見込顧客とのコミュニケー

ション
　　Ｃ．記録の保持
Ⅵ：利益相反関係
　　Ａ．利益相反の開示
　　Ｂ．取引の優先順位
　　Ｃ．紹介手数料
Ⅶ：CFA 協会会員または CFA 受験者としての

責務
　　Ａ．CFA 協会プログラム参加者としての行

動
　　Ｂ．CFA 協会，CFA の称号および CFA プ

ログラムについての言及

（注）　「はじめに」掲載略。また，上記資料の末尾には「CFA 協会倫理規範および職業行為基準の
日本語版および英語版で内容の相違が生じている場合は，英語版の内容を優先します。」との
注意書きがある。

〔出所〕　CFAInstitutewebsite（下記）に CFA Institute Code of Ethics and Standards of Professional 
Conduct（2014年改訂版）の日本語訳として掲載。職業行為基準の各項目の具体的内容について
は同サイトを参照。https://www.cfainstitute.org/ethics/codes/code-of-ethics-and-standards-of-
professional-conduct
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　 ３ ．証券アナリスト資格　　CFA 協会によって CharteredFinancialAna-
lyst（CFA）資格付与のための学習・試験プログラムが実施されている。1963
年に最初の試験が行われて以来，CFA 資格保有者は2018年現在154,000人と
なっている。この資格は，他の主要国同様，法律で定められた公的な資格では
ないが，専門知識・能力の保持および「倫理規範および職業行為基準（Code
ofEthicsandStandardsofProfessionalConduct）」の遵守が社会的に認知さ
れることによって，プロフェッショナルな資格として定着している。
　CFA 学習・試験プログラムは３段階のレベルで構成され，レベルⅢ試験に
合格し，４年以上の実務経験を有する者に CFA 資格が付与される。同プログ
ラムは CBOK（CandidateBodyofKnowledge，証券アナリストに必要な知
識の体系のうち受験者に課されるもの）に基づいて作成され，レベルⅠでは基
本的なツール，レベルⅡでは資産評価，レベルⅢではポートフォリオ・マネジ
メントに重点が置かれ（倫理・職業行為基準は全レベルでカバー），レベルが
上がるに従ってより実務への応用を重視したものとなっている。
　2017年の受験者数をレベル別にみると，Ⅰが約131,400名，Ⅱが約57,000名，
Ⅲが約32,000名で，ここ数年の合格率はⅠ～Ⅲそれぞれ43％，45～47％，54～
56％と総じてレベルが高くなるほど合格率が高くなっている。また，地域別に
みると，最近ではアジア太平洋地域が半数を占め，北米を上回っている。
　証券アナリストが習得しておくべき知識の体系は日進月歩の変化をとげてお
り，CFA 試験合格後も専門能力の維持・向上のため不断の努力が必要という
観点から，CFA 協会では試験合格後の継続教育プログラム（書籍発行，大
会・セミナー開催，IT プロダクト提供等）にも力を入れている。
　アメリカでは，アナリストの利益相反問題への対処の一環として，リサー
チ・レポートの作成に主たる責任を有するリサーチ・アナリスト（もしくはレ
ポートに名前が掲載されるアナリスト）は，FINRA（FinancialIndustry
RegulatoryAuthority）にリサーチ・アナリストとして登録することが義務付
けられている（2004年実施）。登録が受理されるためには，FINRA が指定す
るリサーチ・アナリストの資格試験（ResearchAnalyst QualificationEx-
amination - Series 86/87）に合格しなければならない。CFA 試験レベルⅠ
およびⅡの両方に合格している者は，同試験の一部を免除されている。
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CFA 試験受験者数の推移
レベルⅠ レベルⅡ レベルⅢ

受験者 合格者 合格率 受験者 合格者 合格率 受験者 合格者 合格率
1963-2018A
（累計） 1,619,206 684,868 42％ 769,425 356,588 46％ 430,297 246,654 57％

2016A 58,677 25,093 43％ 50,230 23,321 46％ 28,884 15,606 54％
2016B 59,627 25,807 43％
2017A 63,283 27,158 43％ 56,939 26,919 47％ 31,631 17,173 54％
2017B 68,086 29,583 43％
2018A 79,507 34,547 43％ 64,216 28,872 45％ 35,518 19,920 56％

（注）　Ａ＝６月試験（レベルⅠ，Ⅱ，Ⅲ）Ｂ =12月試験（レベルⅠのみ）
〔出所〕　CFAInstitute1963-2018ACandidateExaminationResults

CFA 試験制度の概要
１  ．資格要件　① CFA 協会倫理規範・職業行為基準の遵守に同意し，②レベルＩからレベルⅢまで

の３段階の CFA 試験（各６時間，合計18時間）に合格し，③投資意思決定プロセスに関わる業務
について４年以上の実務経験を有し，かつ，④ CFA 協会のレギュラー・メンバーである者に
CFA の資格が付与される。

２  ．受験資格　有効な旅券（身分証明のため）を有し，学士（または学士プログラムの最終年にいるこ
と），もしくは４年間の実務経験（投資関係に限定されない），または合計４年間の実務経験・教育を有
し，ProfessionalConductStatement を提出すること。受験のためにはプログラムへの事前登録が必要。

３ ．試験分野のウエイト
分　野 レベルⅠ レベルⅡ レベルⅢ

倫理規範および職業行為基準 15 10-15 10-15
数量分析手法 10 5-10 0
経済 10 5-10 5-10
財務報告および分析 15 10-15 0
コーポレート・ファイナンス 10 5-10 0
株式投資 11 10-15 10-15
確定利付 11 10-15 15-20
デリバティブズ 6 5-10 5-10
オルタナティブ投資 6 5-10 5-10
ポートフォリオ・マネジメントおよび 6 5-15 35-40ウエルス・プランニング
合　計 100 100 100
（注）　実際の試験における分野のウエイトは年によって若干変更がある。

４  ．受験者の指導　学習プラットフォームを通じて，各レベル別にカリキュラム（StudySes-
sions），学習達成目標（LearningOutcomeStatements），指定テキスト，練習 / 模擬問題等が電
子的に提供される。個人学習を基本とするが，CFA 協会地区協会ごとに試験準備のためのグルー
プ学習が行われており，また，CFA 受験者向けプログラムが地区協会，一部の大学，民間機関等
により実施されている。

　〔出所〕　https://www.cfainstitute.org/programs/cfa/curriculum/overview

CFA 試験受験者数の地域別分布：トップ１0 （2018年６月試験）� 単位：人

中国 米国 インド カナダ 英国 香港 豪州 シンガポール 韓国 南ア
50,642

（28％）
31,988

（19％）
18,949

（11％）
13,125

（７％）
11,380

（６％）
5,862

（３％）
4,986

（３％）
3,369

（２％）
2,409

（１％）
2,359

（１％）
（注）　2018年６月試験受験者総数179,241人（LevelⅠ，Ⅱ，Ⅲ合計）。トップ10地域で全体の81%（うち

アジア太平洋地域合計で全体の48%）を占める。
〔出所〕　CFAInstitutewebsite:PressRelease,28August2018



第13章　ファイナンシャル・ゲートキーパー

276

　 ４ ．アナリストを巡る諸問題（ １ ）―フェアー・ディスクロージャー　　
2000年10月に SEC は，公正開示規則（RegulationFair Disclosure，以下
FD）を施行した。FD は，株価に影響を与えるような企業の重要な未公開情
報をアナリストや一部の機関投資家に選別的に開示することを禁止し，すべて
の投資家に情報が公平に伝達されることを目的としている。意図せず未公表の
情報を選別的に開示してしまったときは，直ちに一般に公表しなければならな
いとした。
　制定の理由について，SEC は，株価に影響を与えるような重要な情報を選
別的に開示することを許容すれば，特定の者のみが利益を得る機会をつくるこ
とになり，その者以外の多数の投資家に不公平感を感じさせ，資本市場全体が
信頼を失うことにつながりかねないからと述べている。FD 制定の背景には，
企業側による，いわゆる利益ガイダンスの不公正な開示の問題があった。
　1995年に制定された証券民事訴訟改革法（PrivateSecuritiesLitigation
ReformAct）の影響から，それ以降，多くのアメリカ企業はその後一定の利
益ガイダンスを行うようになった。短期（四半期）の利益ガイダンス数値はア
ナリストによる予想コンセンサスと株価形成に大きな影響を与えるため，アナ
リストは企業側から利益動向についての情報を逸早く獲得することに多大なエ
ネルギーを割くこととなった。決算数値が出た時，ガイダンスとわずかに異
なった場合でも株価が激しく乱高下する現象がアメリカでは特に頻繁に生じ
る。そのため前もって情報を得ていたアナリストは顧客である機関投資家に逸
早く伝えることにより，そのアナリストが評価を得ているという歪んだ状況が
あった。もちろんこれらの行為は，アナリストや IR オフィサーの自主規制機
関において元来戒められていたことであるが，強行法規としての罰則規定がな
かったため野放しになっていた。その状況を SEC が憂慮しこのような規則を
定めた。2018年には制定後18年以上経たが，この規則はフェアー・ディスク
ロージャーに関する依然根幹的な位置付けを維持している。ただし制定当時に
くらべ WEB サイトあるいはソーシャルメディアを駆使したディスクロー
ジャー活動が活発になるにつれ新たな問題が生起されることとなった。そこで
2008年と2018年に SEC は表にあるようなガイドラインを公表している。
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FD（Regulation Fair Disclosure）の主な内容

概　要 証券の発行者または発行者のために行動する者が，未公表の重要情報
を規則100⒝⑴に列挙された者に開示するときは，その情報を一般に
公表しなければならない。未公表の重要情報の開示が意図的なもので
ある場合には，その情報の公表は同時に（simultaneously）行わなけ
ればならない。開示が意図せざるものであった場合は，速やかに

（promptly）一般に公表しなければならない。（規則100⒜）

開示の相手方 規則100⒝⑴に列挙されている者は，大きく２つに分けられる。第１
グループは投資に関する専門家であり，具体的には①ブローカー，デ
イーラーおよびその関係者②投資顧問，機関投資家の投資マネー
ジャーおよびその関係者③投資会社およびその関係者であり，セルサ
イドのアナリストは①に含まれる。第２グループは，発行会社の発行
した証券の保有者で，開示された重要情報に基づいて当該証券を売買
することが合理的に予想される者である。

意図的な開示 重要情報の開示が意図的である場合とは，開示を行う者がその情報が
未公表の重要情報であることを知っているか，または知らないことに
過失がある場合である。（規則101⒜）

一般への公表 一般への公表は，フォーム８Ｋの提出，または１つないし複数の方法
の組合わせによる広範囲かつ限定的でない発表により行うべきことと
される。（規則101⒜）
SEC が作成した解説では，フォーム８Ｋ以外の方法として広範囲に
発信されるニュース・サービス等を通じたプレス・リリース，一般人
が，出席・電話・電子媒体等によりアクセスができ，かつ事前に通知
が行われる会議における発表が例示されている。

FD 施行後の情報開示状況に関するサーベイと IR 関連事項

1996年８月　AIMR：StandardsofPracticeHandbook（3rdedition）公表．；アナリ
ストによる FairDisclosure 遵守。

1996年10月　NIRI：Task forceonDisclosure IssuesStandardsandGuideline for
Disclosure. 公表：IR 担当者側による FairDisclosure の遵守を明記。

2000年10月　SEC,：RegulationFairDisclosure 制定
2001年２月　AIMR：RegulationFDe-SurveySummary. 第１回調査
2001年６月　SIA：BestPracticeforResearch. 発表
2001年６月　SEC：AnalyzingAnalystRecommendations. 発表
2001年９月　AIMR：RegulationFDe-SurveySummary. 第２回調査
2001年３月　NIRI：CorporateDisclosurePracticeSurvey2001. 発表
2008年８月　SEC：InterpretiveGuidanceontheUseofCompanyWebSites
2018年９月　SEC：GuidanceontheuseofSocialMediaforcommunicationinformation

toInvestors
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　 ５ ．アナリストを巡る諸問題（ ２ ）―アナリストの利益相反　　アメリカに
おいて2001年春ごろから，証券会社のリサーチ・アナリストの業務の独立性・
客観性が損なわれ，歪められたレポート作成により不適当な投資推奨が行われ
ているケースが多数みられるとの批判が高まり，アナリスト業務の規制強化が
求められることとなった。
　特に重要な点として指摘されたのは，証券会社においてリサーチ業務と投資
銀行業務を兼業することにともなう利益相反から発生する問題であった。アメ
リカの証券会社においては，1975年における売買委託手数料の自由化以降ブ
ローカレッジ業務の収益性が極端に低下した一方で，新株発行の引き受けや
M&A のアドバイスといった収益性の高い投資銀行部門の業務の重要性が増し
てきた。このため証券会社においては，投資銀行案件を獲得することを優先す
る傾向が強まり，アナリストが，顧客企業に有利な内容は書くが，不利な情報
は記載しないというようなケースが生じた。
　このような批判に対し，業界団体，各証券会社がそれぞれ自主規制ガイドラ
インの制定や社内規定の強化などの措置を取り，2001年秋には事態は収まるか
に見えた。しかし，同年12月にエンロン社が破綻した際，その直前まで同社株
の買い，継続保有や買いを推奨していたアナリストがほとんどであったことが
判明して，徹底した調査により膿を出す必要性が指摘された。
　伝統的には本件のようなウォール街の証券会社の問題は，SEC の所管である
にもかかわらず，2002年４月，ニューヨーク州のスピッツァー司法長官率いる州
司法当局が調査に乗り出した。同長官は，州当局によるメリルリンチ社の調査に
おいて，同社のアナリストが，投資銀行業務への配慮から自らの重要顧客には買
い推奨に値しないと言明していながら，一般の投資家向けには買い推奨していた
ことを指摘した。これを見て，SEC も同年４月，主要証券会社における利益相
反問題の調査を開始した。その後，投資家，多数の証券会社，議会，連邦・州の
当局等を巻き込む大事件となり，和解により一応の決着がついたのは表にあるよ
うに2003年４月である。この和解は GlobalSettlementと呼ばれている。既に和
解後15年経っているが，証券会社自身の組織変革もあり大きな問題は起きていな
い。一方でアナリストにとっての顧客構造の変化を受けロングオンリー向けから
ヘッジファンド向けにシフトしていることによる新たな問題が提起されている。
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アナリスト批判を巡る主な動き

2001.6.7 証券業者協会（SIA）が，業界の自主的ガイドライン「調査のための
ベスト・プラクテイス」を発表。

2001.6.14 アメリカ下院資本市場委員会が，証券会社が提供するリサーチの公正
性についての公聴会を開催。

2001.7.10 アナリストの団体である AIMR（現 CFAInstitute）が，アナリスト
の独立性に関するイシューズ・ペーパーを発表。

2001年夏 複数の証券会社が，アナリストが担当株式に個人的投資を行うことを
禁止する社内規則を制定。

2001.8 複数の投資家が，株式への投資により損害を蒙ったとして当該株式の
買い推奨を行った証券会社，アナリストを提訴。

2001.10.16 エンロン事件の勃発。

2002.2.27 アメリカ上院が有力証券会社のアナリストを召喚してエンロン事件に
関し証言を求める。

2002.4.8 ニューヨーク州スピッツァー司法長官が，メリルリンチ社におけるリ
サーチと投資銀行業務の利益相反問題に関する調査結果を発表。

2002.4 SEC が，主要証券会社に対し，利益相反問題に関する資料提出を要
求。

2002.5.8 SEC が，NASD/NYSE のリサーチ・アナリストおよびリサーチ・
レポートに関する規則を承認。

2002.5.21 ニューヨーク州司法当局とメリルリンチ社が，和解に合意。

2002.12.20 当局と主要証券会社が包括的和解のための基本合意を公表。

2003.4.28 当局と主要証券会社が合意した包括的和解の最終的な内容を公表
（GlobalSettlement）。

2003.7.29 SEC が，NASD/NYSE のアナリストに関する規則改正案を承認。
（注）　当局とは，SEC，ニューヨーク司法当局，NASD，NYSE 等のこと。

アナリストに関する NASD/NYSE の規則改正（２00３年 ７ 月）の概要

・アナリストの報酬に対する投資銀行部門の影響排除
　社内にアナリストの報酬を査定，承認する報酬委員会を設置。査定においては，リ

サーチ成果物の質，投資推奨と株価の相関関係，投資銀行部門を除く社内外の関係
者の全般的評価等を考慮。

・投資銀行業務の顧客誘引のためのピッチ等へのアナリストの参加を禁止。
・会社をリサーチ対象から除外する場合は，その旨顧客に通知することを証券会社に

義務付け。
・証券会社が，投資銀行業務に不利な影響を与える可能性のあるレポートを作成した

アナリストに報復を行うことを禁止。
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　 6 ．アナリストを巡る諸問題（ ３ ）―ショートターミズムの打破と ESG 投
資の隆盛化　　エンロン・ワールドコム事件が起きたときのアナリストに関連
した重要な問題は前項（２）で触れた「利益相反」とさらに曖昧な「投資格付
け」であった。
　セルサイドアナリストにおける投資格付けは2000年当時，アナリスト個人の
基準に基いて設定されていることが多かった。絶対リターンがプラスであれば
良いとする極端なものすらあった。すなわち目標となる期間に株価がプラスと
見込まれれば「買い推奨」すると言った場合がそれにあたる。
　2002年に AIMR（現 CFAInstitute）が出したリポートでは，ファンダメン
タルズ・リサーチに基づき長期の業績予想を行い企業の内在価値を探り，フェ
アーバリュー（妥当株価）の算定を行う。そのうえで何らかのベンチマークを
据えて，その，その相対的な株価の動向を予見し投資格付けを設定することが
基本であることを指摘した。ベンチマークとして市場平均を採るよりも関連す
るインダストリー・インデックスあるいはカバード・カンパニーズ・インデッ
クスを使用することを奨励した。この結果，アナリストリポートの中には「売り」
あるいは「アンダーパフォーム」という格付けが頻繁にみられるようになった。
　しかし2003年になりニューヨーク証券取引所は投資家にとっては分かりにく
い批判があるとして目標株価とその根拠に付きアナリストがレポートにおいて
公表することを奨励した。皮肉なことにこの推奨は投資家の多様化，特に短期
志向のヘッジファンドの勃興により目標株価を明確にして機を見て短期間に投
資格付けを見直すリサーチ手法が再びアナリストに求められるようになった。
　これに対し CFAInstitute や NIRI は2005年に協働しリサーチペーパー（表
に掲載）を著し，こういった動きが投資における過度なショートターミズムを
引き起こすものであるとし警告を促した。それから10年以上が経過し ESG 投
資の動きが活発になりそれに即応した企業のサステナビリティを考慮したリ
サーチが提唱されるようになった。
　欧州において2018年１月に導入された MIFIDII（第２次金融商品市場指令）
は米国のアナリスト（セルサイド・バイサイド両方）に大きな影響を与えよう
としている。しかしこの動きはアナリストに正に長期投資・ESG 投資のため
のリサーチを強いるものとしてむしろ期待する向きもある。
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アナリストと情報開示側（IR）の動き（２00４年以降）

2004年７月　CFAInstitute：Whatwestandfor－Thehigheststandardsofeduca-
tion,integrity,andprofessionalexcellence を発表。

2005年３月　CFAInstituteandNIRI：BestPracticeGuidelinesAnalyst/Corpo-
rateIssuerRelations～CFAInstituteandNIRITaskForce. を発表。

2005年３月　CFAInstituteandNIRI：BestPracticeGuidelinesAnalyst/Corpo-
rateIssuerRelations～CFAInstituteandNIRITaskForce. を発表。

2005年３月　CFAInstitute：TheCorporateGovernanceofListedCompanies:A
ManualforInvestors を発表。

2005年５月　DonaldsonSpeech2005CFAInstituteAnnualConference（thechal-
lengetomovebeyondshort-Termism）ショート・ターミズム批判を
発表。

2005年10月　CFAInstitute：AComprehensiveBusinessReportingModel-Finan-
cialReportingforInvestors. を発表。

2006年５月　NIRI：LouisMThompson, JR, “InvestorRelations: It’sNotaDog
andPonyShow” .；IR 活動の行き過ぎを批判。

2006年７月　CFAInstitute が NIRI と 共 同 で：“BreakingtheShortTermCycle”
を発表。

2015年11月　CFAInstituteが“Environmental,Social, andGovernance Issues in
Investing”を発表。

2018年９月　CFAInstitute が“ESGIntegrationintheAmericas:Markets,Practices,
andData” を発表。

アナリストによる投資格付け設定プロセス

①ファンダメンタルズ（内在）価値の真摯な探求
　　　　↓
②業績予想の算定
　　　　↓
③フェアー・バリューの算定（DDM，DCF，PER 等）
　　　　↓
④投資格付けの付与←相対的格付け（ベンチマークの設定）と絶対的格付け（＝目標

株価の設定）
〔出所〕　北川哲雄〔2007〕，「アナリスト格付けの相対性と絶対性」，『経済系』（関東学院大学）233

号，88頁。




