
アジアにおける信用格付業について

株式会社日本格付研究所（ JCR）｜アジア格付機関連合（ ACRAA）
仲川 聡 （satoshi.nakagawa@jcra.com）

アウトライン 

1. 世界 

2. アジア全般 

3. アジア各国 

4. 今後の課題
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米国 

Nationally Recognized Statistical 米国の格付業界

Rating Organizations ("NRSROs") （格付数でみたシェア、 2016年） 

1. A.M. Best Rating Services, Inc. 49% 
2. DBRS, Inc. 
3. Fitch Ratings, Inc. 
4. Egan-Jones Ratings Co. 
5. Japan Credit Rating Agency, Ltd. 
6. HR Ratings de México, S.A. De C.V. 
7. Kroll Bond Rating Agency, Inc. 
8. Moody’s Investors Service, Inc. 
9. Morningstar Credit Ratings, LLC 
10.S&P Global Ratings

（出所） US SEC (2017) “Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations”

34% 

13% 

4% 

S&P Moody's Fitch Others

欧州 

Registered CRA (27) 
AM Best (UK) 
ARC Rating (Portugal) 
Axesor (Spain) 
BCRA (Bulgaria) 
Capital Intelligence (Cyprus) 
Cerved Rating Agency (Italy) 
DBRS Ratings 
European Rating Agency (Slovakia) 
EuroRating Sp. (Poland) 
Fitch Ratings 
ICAP Group (Greece) 
Moody’s 
Scope Ratings (Germany) 
Spread Research (France) 
S&P 
…… 
Certified CRA (4) 
Japan Credit Rating Agency, Ltd. 
Kroll Bond Rating Agency 
HR Ratings de México, S.A. de C.V. 
Egan-Jones Ratings Co.

EUの格付業界
（格付収入でみたシェア、 2016年） 

46% 

31% 

16% 

7% 

S&P Moody's Fitch Others 

（出所） ESMA (2017) “Report on CRA Market Share Calculation” 4 



 

    

      
      

   
   

    
     
 

 
  

  

     

       
 

    
    
     

    
   

     
     

   

    
     

     
       
        

    

 

   

    

  

 

 

欧州の格付機関（ EACRA加盟各社） 

欧州格付機関連合
（EACRA）

・2009年設立
・全 12社
・EU域内 9社
・スイス・トルコ
・スコアリング会社

・EUの格付機関規制
に共同で対応

5 （出所） EACRA (http://www.eacra.fr/?q=node/3)

アジアの格付機関（ ACRAA加盟各社） 

BAHRAIN MALAYSIA 
Islamic International Rating Agency (IIRA) Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC) 

RAM Rating Services Bhd 
BANGLADESH 

Credit Rating Agency of Bangladesh Limited (CRAB) PAKISTAN 

アジア格付機関連合
（ACRAA）

・2001年設立
・14ヵ国・地域 29社

・格付の質の向上に
向けた相互協力推進
・Best Practiceの普及
・共同トレーニング

・アジアの債券市場・
格付にかかる情報提
供

Credit Rating Information & Services Limited (CRISL) JCR-VIS Credit Rating Company Limited (JCR-VIS) 
Emerging Credit Rating Ltd. Pakistan Credit Rating Agency Limited (PACRA) 
National Credit Ratings Ltd. 

PEOPLES REPUBLIC OF CHINA INDIA 

China Lianhe Credit Rating Co., Ltd. Brickwork Ratings India Pvt. Ltd. 
Credit Analysis and Research Limited (CARE) Dagong Global Credit Rating Co., Ltd (Dagong) 

Golden Credit Rating International Co. Ltd. CRISIL Limited 
ICRA Limited Shanghai Far East Credit Rating Co., Ltd. (SFECR) 

SMERA Ratings Limited Shanghai Brilliance Credit Rating & Investors Service Co., Ltd. 

INDONESIA 
PHILIPPINES 

PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) 
Philippine Rating Services Corporation (PhilRatings) 

JAPAN 

Japan Credit Rating Agency, Ltd (JCR) 

KAZAKHSTAN TAIPEI, CHINA 
Rating Agency of Regional Financial Center of Taiwan Ratings Corp. (TRC) 
Almaty City (RA-RFCA) 

THAILAND KOREA 
TRIS Rating Co., Ltd. (TRIS) 

Korea Ratings Corporation (Korea Ratings) 
NICE Investors Service Co., Ltd. (NICE) 

Korea Investors Service, Inc. (KIS) 

TURKEY 

JCR Eurasia Rating

6 （出所） ACRAA (http://acraa.com/acraamembers.asp) 

http://acraa.com/acraamembers.asp
http://www.eacra.fr/?q=node/3
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中南米の格付機関（抜粋） 

メキシコ 

Fitch Rating 
HR Ratings（独立系、 JCRと提携） 
S&P 
Moody’s

ペルー 

Apoyo & Asociados（Fitch系） 
Equilibrium（Moody’s子会社） 
Class y Asociados（独立系） 
Pacific（独立系） 
JCR Latam（JCR系）

チリ 

Feller Rate（元 S&P系、独立系） 
Fitch Rating 
Humphreys（元 Moody’s系、独立
系） 
ICR（DBRS系）

ボリビア 

AESA Ratings（Fitch系） 
Pacific（ペルー系） 
Microfinanza Rating（独立系）

（出所） JCR

グローバル格付とローカル格付 

格付 ＝ 誰が使うか。

グローバル格付 先進国投資家 ローカル格付 新興国投資家 
JCR's Sovereign Rating in Asia Local Rating 

AAA Japan, Singapore 
AA+ Hong Kong SAR 
AA 
AA- Korea 
A+ 
A Malaysia 
A- Thailand 
BBB+ India, Philippines 
BBB Indonesia 
BBB-
BB+ 
BB 
BB-
B+ 
B 
B-
CCC 

AAA Government 
AA+ 
AA Company X 
AA-
A+ 
A Company Y 
A-
BBB+ 
BBB Company Z 
BBB-
BB+ 
BB 
BB-
B+ 
B 
B-
CCC 
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アジア全般のトレンド 

（経済発展に伴う）

アジア企業の成長

（通貨危機に懲りた）

現地通貨シフト

現地通貨建て
債券市場の発展

上場企業 

（出所）国際取引所連合（ WFE）10
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株式時価総額

上位 20取引所中
アジア太平洋が半分

（出所）国際取引所連合（ WFE） 

現地通貨シフト

（出所） IMF “Recent Developments on Local Currency （出所） BIS Statistics (2017Q3) 
Bond Markets in Emerging Economies“ 
(24 May 2017)

12 



             

         
  

  

地域別

（出所） IMF “Recent Developments on Local Currency Bond Markets in Emerging Economies“ (24 May 2017) 

13

現地通貨建債券市場 

* Korea (2002Q4); Turkey (2004Q4), Malaysia , Pakistan, Thailand （出所） ADB（Asian Bonds Online）
(2005Q4); Philippines (2009Q4)
（出所） BIS 
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発行体の多様化（政府→企業） 

（出所） IMF “Recent Developments on Local Currency Bond （出所） BIS
Markets in Emerging Economies“ (24 May 2017)

バランスのとれた現地通貨建債券市場

■ Financial Corp. 
■ Non-Financial Corp. 
■ General Government 

（出所） BIS 
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それを支える格付機関

1985 1995 1990 2000 2005 2010 

Bahrain 

Bangladesh 

India 

Indonesia 

Japan 

Kazakhstan 

Korea 

Malaysia 

Pakistan 

PR China 

Philippines 

Taipei, China 

Thailand 

Turkey 

IIRA 

CRISL CRAB ECRL NCRL 

CRISIL ICRA CARE SMERA Brickwork 

PEFINDO 

JCR 

RA RFCA 

KR NICE 

RAM MARC 

PACRA JCR-VIS 

Chengxin 
Brilliance 

PhilRating 

TRC 

TRIS 

JCR-ER 

SFECR Dagong Lianhe Golden 

（出所） ACRAA “Asia Credit Rating Guidebook” 

アジア 12万社以上をカバー

（出所） ACRAA “Asia Credit Rating Guidebook” (http://acraa.com/publication.asp) 

18 

http://acraa.com/publication.asp


  

 

 

 

 

日本 

Japan Exchange Group （2017年末時点）

株式上場企業数

（地場企業） 
3,598社

株式時価総額 US$ 6,223 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
21社1/

上場債券発行残高 US$2 bil1/

（出所）国際取引所連合（ WFE） 

1/非上場社債を含めた発行体数は 423社（ 17年9月末）、残高は 61兆
円（ 17年末時点）。（出所）日本証券業協会

社債の発行体（上位 10、17年9月末） (JPY bil) 

1 ソフトバンクグループ 3,451 5.7% 
2 三菱 UFJフィナンシャルグループ 2,010 3.3% 
3 みずほフィナンシャルグループ 1,644 2.7% 
4 東日本旅客鉄道 1,561 2.6% 
5 東京電力ホールディングス 1,490 2.5% 
6 みずほ銀行 1,427 2.4% 
7 関西電力 1,270 2.1% 
8 中日本高速道路 1,146 1.9% 
9 九州電力 1,125 1.9% 
10 パナソニック 1,080 1.8%
現地通貨建社債合計 60,369 100%

（出所）日本証券業協会
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日本 

20 
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日本 

設立 格付先企業数 2/ 備考

日本格付研究所（ JCR） 1985 579社

格付投資情報センター（ R&I） 1998 575社 JBRIとNISが合併して成立 

Moody’s Japan 1985 129社 

S&P Global Rating Japan 1985 162社 

Fitch Ratings Japan 2010 39社 

2/日本企業のみ。 2018年5月時点。

韓国 

Korea Exchange （2017年末時点）

株式上場企業数

（地場企業） 
2,114社

株式時価総額 US$ 1,772 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
570社

上場債券発行残高 US$358 bil
（出所）国際取引所連合（ WFE）

発行体数 残高（兆ウォン）

国債 1 659
中銀発行証券 1 178
地方債 19 21
特殊金融機関債 4 148
特殊事業法人債 26 305
地方公社債 23 12
社債（事業法人） 501 218
社債（金融機関） 43 176
非居住者債 1 0
合計 615 1,718
（出所） KRX（2018年5月30日時点）
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韓国 

複数格付取得義務
無担保の公募債・ CPの発行には、複数の地場格付機関からの格付取得が義務。

格付機関 設立 格付先企業数 1/ 備考 

Korea Ratings (KR) 1983 407社 Fitchが74％保有 

Korea Investor Services (KIS) 1985 491社 Moody’sの100％子会社 

NICE Investor Service 1986 526社 R&Iと提携 

Seoul Credit Rating & Information 1992 n.a. （CP・ABSに特化） 
1/ 2018年5月時点。 

Year 5 Cumulative Default Rate (CDR) 
KR Moody's S&P JCR 

1998-2017 1990-2016 1981-2016 2000-2017 
AAA 0.00% 0.01% 0.35% 0.00% 
AA 0.00% 0.23% 0.33% 0.09% 
A 0.81% 0.72% 0.53% 0.50% 
BBB 2.67% 1.44% 1.78% 2.71% 
BB 10.04% 6.21% 7.45% 14.35% 
B 17.76% 20.39% 18.32% 57.00% 
Below CCC 34.96% 46.42% 61.54% 
(Source) JCR, KR, Moody's, S&P

中国 

Shanghai Stock 
Exchange （2017年）

株式上場企業数

（地場企業） 
1,396社

株式時価総額 US$ 5,084 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
3,004社

上場債券発行残高 US$1,259 bil

（出所）国際取引所連合（ WFE） 

Shenzhen Stock 
Exchange （2017年）

株式上場企業数

（地場企業） 
2,089社

株式時価総額 US$ 3,618 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
n.a.

上場債券発行残高 US$87 bil

債券市場の種類 特徴

銀行間債券市場
機関投資家のみ。
発行残高の 95％を占める。

取引所債券市場
上海・深ｾﾝ証券取引所。
機関投資家・個人投資家。
発行残高の 3.3％を占める。

店頭取引市場
個人投資家のみ。
発行残高の 1.4％を占める。

24 
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中国 
債券発行残高（ 18年4月末時点） （RMB bil） （シェア％）

国債 13,112 25%
地方債 15,263 29%
政策銀行債 13,636 26%
政府保証債 1,600 3%
金融債 3,487 7%
社債 3,404 7%
仕組債 960 2%
非居住者債 4 0%
その他 357 1%
合計 51,823 100%
（出所）中国債券信息網（ http://www.chinabond.com.cn）

中国 
銀行間債券市場 本社 設立 備考 

China Chengxin International (CCXI)（中诚信国际） 北京 1992 Moody’sが49％保有 

Lianhe Rating（联合资信） 北京 2000 Fitchが49％保有
（18年1月GICに売却） 

Dagong Global（大公国际） 北京 1994 

Shanghai Brilliance（上海新世纪） 上海 1992 S&Pと技術提携（ 18年5月解消） 

Golden Credit Rating（东方金诚） 北京 2005 

Pengyuan（鹏元） 深ｾﾝ 1993 深圳市资信评估から改名

取引所債券市場 本社 設立 備考 

China Chengxin Securities Rating Company 
(CCXR) （中诚信证券） 上海 1997 

United Ratings（联合信用评级） 北京 2002 

Shanghai Brilliance（上海新世纪） 上海 1992 S&Pと技術提携（ 18年5月解消） 

Dagong Global（大公国际） 北京 1994 

Golden Credit Rating（东方金诚） 北京 2005 

Pengyuan（鵬元） 深ｾﾝ 1993 深圳市资信评估から改名 

Shanghai Far East（上海远东） 上海 1988

（出所） Lianhe Ratings、JCR 
1/ 2017年上半期実績。

26

http://www.chinabond.com.cn）
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中国 

格付取得義務
債券発行には格付公表が義務（社債
は1社から、ABSは2社から）。 

“AA-”以上の格付を有す発行体のみ社
債発行が認められる。 

99％近くが AAA～AA-

デフォルト
デフォルト事例が少ない（ 14年以来 39
社）。

格付水準とデフォルト率との関係は構
築途上。

CN:公募債券のデフォルト率 
2015 2016 2017 

AAA 0.00% 0.00% 0.00% 
AA 0.16% 0.36% 0.10% 
A 1.15% 5.71% 0.00% 
BBB 6.32% 7.41% 8.70% 
BB 3.33% 17.24% 14.81% 
B 22.22% 44.44% 0.00% 
CCC 0.00% 0.00% 0.00% 
CC 50.00% 0.00% 0.00% 
C 0.00% 100.00% 0.00%
（出所） Lianhe Ratingまとめ

中国 

Bond Connect（債券通）
（North bound）海外の投資家に中国本
土の債券市場を開放（ 17年7月開始）
（South bound）中国の投資家に海外の
債券市場を開放

香港の口座から中国債券への投資が可能に。 
China Foreign Exchange Trade System & National 
Interbank Funding Centre 
China Central Depository & Clearing Co., Ltd 
Shanghai Clearing House 
Hong Kong Exchanges and Clearing Limited and Central 
Moneymarkets Unit

一帯一路
パンダボンド

一帯一路債（B&R Bond）
一帯一路諸国へのソブリン格付 

パンダ債発行事例

発行額
発行体

（RMB bil） 償還年限 利率 発行市場 

2018年3月 フィリピン 1.5 3年 5 00% 銀行間市場 
2017年9月 UC Rusal 0.5 3年 5 50% 上海証券取引所 
2017年3月 UC Rusal 1.0 3年 5 50% 上海証券取引所 
2017年7月 ハンガリー 1.0 3年 4 85% 銀行間市場 
2017年7月 Maybank 1.0 3年 4.60% 銀行間市場 
2016年8月 ポーランド 3.0 3年 3.40% 銀行間市場

（出所

28



 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

     

 
    

台湾 

Taiwan Stock Exchange （2017年末時点）

株式上場企業数

（地場企業） 
838社

株式時価総額 US$ 1,073 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
0社

上場債券発行残高 n.a.
（出所）国際取引所連合（ WFE） 

Taipei Exchange （2017年末時点）

株式上場企業数

（地場企業） 
711社

株式時価総額 US$ 111 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
307社

上場債券発行残高 US$104 bil

債券発行残高（ US$ bil）
（2017年末時点） 上場債券数 発行残高（ US$ bil）
国債 119 193
金融債 343 31
社債 512 60
転換社債 193 4
受益権 5 0
非居住者債（現地通貨） 29 0
非居住者債（外貨） 486 129
合計 1,687 422
（出所） TRC (Taipei Exchangeの資料を加工 )
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（出所） TRC（Taipei Exchangeの資料を加工）

台湾 

格付取得義務
発行体格付を取得していれば、債券発行に際して債券格付を取得する必要はない。

設立 格付先企業数 1/ 備考 

Taiwan Rating Corp. (TRC) 1997 137社 S&Pが51％保有 

Fitch Ratings (惠譽台灣 ) n.a. n.a. Fitch 

1/ 2017年1月時点。 

Year 5 Cumulative Default Rate (CDR) 
TRC Moody's S&P JCR 

1999-2017 1990-2016 1981-2016 2000-2017 
AAA 0.00% 0.01% 0.35% 0.00% 
AA 0.00% 0.23% 0.33% 0.09% 
A 0.80% 0.72% 0.53% 0.50% 
BBB 4.02% 1.44% 1.78% 2.71% 
BB 7.03% 6.21% 7.45% 14.35% 
B 10.26% 20.39% 18.32% 57.00% 
Below CCC 45.45% 34.96% 46.42% 61.54% 
(Source) JCR, Moody's, S&P, TRC 
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台湾 

急成長する国内の外貨建債券市場（フォルモサ債）
地場生命保険会社に、外債投資とは別枠で国内の外貨建債券投資を認めたところ、急成長。

（出所）TRC（Taipei Exchangeの資料を加工）

タイ 

Stock Exchange of Thailand （2017年末時点）

株式上場企業数

（地場企業） 
688社

株式時価総額 US$ 549 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
5社1/

上場債券発行残高 US$12 bil
（出所）国際取引所連合（WFE）

社債の発行体（上位 10、17年末） (THB bil) 

1 CP All 182 5.9% 
2 Siam Cement 182 5.9% 
3 PTT 129 4.2% 
4 Berli Jucker 122 4.0% 
5 Bank of Ayudhya 112 3.6% 
6 Charoen Pokphand Foods 88 2.9% 
7 True Move H Universal Commun 68 2.2% 
8 Thai Airways International 62 2.0% 
9 Toyota Leasing Thailand 59 1.9% 
10 Tisco Bank 52 1.7%
現地通貨建社債合計 3,083 100%

（出所） ADB（Asian Bonds Online） 

1/社債発行体数自体は250社（17年末時点）。32 
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タイ 

格付取得義務
基本的に、公募での社債発行にあたり、格付取得が義務。

設立 格付先企業数 1/ 備考 

TRIS Ratings Co., Ltd. 1993 167社 S&Pが49％保有 

Fitch Ratings (Thailand) n.a. n.a. Fitch 

タイ 

企業は銀行借入から社債発行にシフト。 発行体は AAA・AA中心から A中心に。

34

投資家は金融機関から機関投資家にシフト。 

2003 2017

（出所） TRIS Rating

企業向け銀行融資 社債残高

アレンジャーのローカル化が進行。

1/ 2017年12月時点。

（出所） TRIS Rating 

Year 5 Cumulative Default Rate (CDR) 
TRIS Moody's S&P JCR 

1994-2017 1990-2016 1981-2016 2000-2017 
AAA 0.00% 0.01% 0.35% 0.00% 
AA 5.91% 0.23% 0.33% 0.09% 
A 2.09% 0.72% 0.53% 0.50% 
BBB 8.22% 1.44% 1.78% 2.71% 
BB 23.07% 6.21% 7.45% 14.35% 
B 100.00% 20.39% 18.32% 57.00% 
Below CCC 100.00% 34.96% 46.42% 61.54% 
(Source) JCR, Moody's, S&P, TRIS Rating



 

 

 

  

    

 
 

    

  

   

  
 

 

     

 
      

マレーシア 

Bursa Malaysia （2017年）

株式上場企業数

（地場企業） 
891社

株式時価総額 US$ 453bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
n.a.

上場債券発行残高 US$ 619bil
（出所）国際取引所連合（ WFE）

社債の発行体（上位 10、17年末） (MYR bil) 

1 DanaInfra Nasional 41.6 6.8% 
2 Cagamas 30.8 5.0% 
3 Project Lebuhraya Usahasama 30.4 5.0% 
4 Prasarana 24.7 4.0% 
5 Perbada nan Tbung Pendidika n Ti nggi Na s ional 18.5 3.0% 
6 Khazanah 17.0 2.8% 
7 Maybank 15.8 2.6% 
8 Pengurusan Air 14.4 2.3% 
9 CIMB Bank 12.5 2.0% 
10 Lemba ga Pembl a ya a n Perumaha n Sektor Awam 10.8 1.8%
現地通貨建社債合計 613.3 100%

（出所） ADB（Asian Bonds Online）

35 

マレーシア 

格付取得義務 
2017年から格付取得義務が撤廃された。 

格付機関 設立 格付先企業数 1/ 備考 

Malaysian Rating Corporation 
Berhad (MARC) 1995 88社 JCRと業務提携 

RAM Rating Services Berhad 
(RAM Ratings) 1990 180社 

S&Pが13％出資 
Fitchが4.9％出資 

1/ 2017年12月時点。

Year 5 Cumulative Default Rate (CDR) 
MARC RAM Moody's S&P JCR 

1998-2017 1992-2017 1990-2016 1981-2016 2000-2017 
AAA 0.00% 0.00% 0.01% 0.35% 0.00% 
AA 0.90% 1.30% 0.23% 0.33% 0.09% 
A 11.90% 5.30% 0.72% 0.53% 0.50% 
BBB 12.50% 18.99% 1.44% 1.78% 2.71% 
BB 6.10% 30.35% 6.21% 7.45% 14.35% 
B 20.00% 17.23% 20.39% 18.32% 57.00% 
Below CCC 75.60% 34.96% 46.42% 61.54% 
(Source) JCR, MARC, Moody's, RAM Rating, S&P 

36



  
 

   

 
 

マレーシア 

高格付中心 イスラム債

37 （出所） MARC

マレーシア 

世界最大のイスラム債市場、発展するプロジェクトボンド市場

(e.g.) PLUS (Projek Lebuhraya Usahasama Berhad)
イスラム債形式 : Musharakah
金額 : MYR23.35 billion （約 6,500億円）
期間： 25年
返済原資： North-South Expresswayを含む 5つの有料道路収入
格付： AAA/developing (MARC) 

38 （出所） MARC 

http:MYR23.35


 

 

 

 
  
  

  
  

 
 
 

  

  

   

  
 

     

 
    

インドネシア 

Indonesia Stock Exchange （2017年）

株式上場企業数

（地場企業） 
556社

株式時価総額 US$ 521 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
114社

上場債券発行残高 US$29 bil
（出所）国際取引所連合（ WFE）

社債の発行体（上位 10、17年末） (IDR tri) 

1 Indonesia Eximbank 31 8.1% 
2 Bank Rakyat Indonesia 24 6.1% 
3 Bank Tabungan Negara 18 4.6% 
4 Indosat 17 4.3% 
5 PLN 14 3.6% 
6 Sarana Multi Infrastruktur 13 3.3% 
7 Federal International Finance 13 3.2% 
8 Bank Mandiri 11 2.8% 
9 Pupuk Indonesia 9 2.3% 
10 Waskita Karya 9 2.3%
現地通貨建社債合計 387 100%

（出所） ADB（Asian Bonds Online）
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インドネシア 

設立 格付先企業数 1/ 備考 

PT Pemeringkat Efek Indonesia 
(PEFINDO) 1993 100社弱 S&Pと業務提携 

PT Fitch Ratings Indonesia 2005 n.a. Fitch子会社 

<PT ICRA Indonesia> 2010 17社 2015年8月に清算 

1/ 2015年時点。 

格付取得義務
基本的に、公募での社債発行にあた

り、格付取得が義務。

Year 5 Cumulative Default Rate (CDR) 
PEFINDO Moody's S&P JCR 
1996-2015 1990-2016 1981-2016 2000-2017 

AAA 0.00% 0.01% 0.35% 0.00% 
AA 1.05% 0.23% 0.33% 0.09% 
A 8.90% 0.72% 0.53% 0.50% 
BBB 20.22% 1.44% 1.78% 2.71% 
BB 47.37% 6.21% 7.45% 14.35% 
B 55.00% 20.39% 18.32% 57.00% 
Below CCC 83.33% 34.96% 46.42% 61.54% 
(Source) JCR, Moody's, PEFINDO, S&P
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インドネシア 
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当局によるマクロプルーデンシャル

規制としての格付の利用 

2014年10月に Bank Indonesia （BI） 
Regulation1/にて、
「インドネシアに所在する企業が、 2016年1
月1日以降に、対外借入を新たに行う場合 
2/、BIが認定する格付機関 3/が付与した 
“BB-“以上の格付を有さなければならな
い。」

と規定。 

1/ Bank Indonesia Regulation No. 16/20/PBI/2014 concerning the
Implementation of Prudential Principles in Managing External Debt
of the Non-bank Corporation 
2/ 既存対外借入の借換えや国際機関・外国公的金融機関からの
インフラ向け借入等の例外を除く 

3/ PEFINDO, Fitch Indonesia, Moody’s, S&P, Fitch, JCR, R&I
（出所） Bank Indonesia

フィリピン 

Philippine Stock Exchange （2017年）

株式上場企業数

（地場企業） 
264社

株式時価総額 US$ 290 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
n.a.

上場債券発行残高 n.a.
（出所）国際取引所連合（ WFE）

社債の発行体（上位 10、17年末） (PHP bil) 

1 Ayala Land 95 9.3% 
2 BDO Unibank 77 7.6% 
3 SM Prime 74 7.2% 
4 Metrobank 59 5.8% 
5 SM Investments 52 5.1% 
6 Ayala Corporation 50 4.9% 
7 Philippine National Bank 48 4.7% 
8 San Miguel Brewery 35 3.4% 
9 Aboitiz Equity Ventures 32 3.1% 
10 Security Bank 32 3.1%
現地通貨建社債合計 1,020 100%

（出所） ADB（Asian Bonds Online）
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フィリピン 

格付機関 設立 格付先企業数 1/ 備考 

Philippine Rating Service 
Corporation (PhilRatings) 1985 42社 かつて S&Pと技術提携 

Credit Rating and Investors 
Services Philippines (CRISP Ratings) 2008 8社 

1/ 2018年3月時点。

格付取得義務
基本的に、公募での社債発行にあたり、

格付取得が義務（注）。

（注）発行額が純資産の 25％以下または銀行によるクレ
ジットラインで全額カバーされ、上場されない場合には不要。

シンガポール 

Singapore Exchange （2017年）

株式上場企業数

（地場企業） 
483社

株式時価総額 US$ 787 bil

上場債券発行体数

（外国企業を含む） 
2,765社

上場債券発行残高 n.a.
（出所）国際取引所連合（ WFE）

社債の発行体（上位 10、17年末） (SGD bil) 

1 Housing & Development Board 22.5 15.9% 
2 Temasek Financial I 3.6 2.6% 
3 Land Transport Authority 3.5 2.5% 
4 United Overseas Bank 3.4 2.4% 
5 FCL Treasury 3.1 2.2% 
6 Singapore Airlines 3.0 2.1% 
7 Capitaland 2.8 2.0% 
8 Mapletree Treasury Services 2.2 1.5% 
9 SP Powerassets 1.9 1.3% 
10 Keppel Corporation 1.7 1.2%
現地通貨建社債合計 141.0 100%

（出所） ADB（Asian Bonds Online）
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シンガポール 

地場格付機関の不在

認可格付機関 1/ 

A.M. Best-Asia Pacific (Singapore) 

Fitch Ratings Singapore 

Moody’s Investors Service Singapore 

Standard & Poor’s Singapore 

1/ Capital Market Service License Holder under Securities and 
Futures Act (Chapter 289 of the Laws of Singapore)

相次ぐデフォルト
・2015年から、債券のデフォルトが頻発
・2017年も石油ガス関連を中心に相次ぐ

モニタリング欠如の表面化
・格付の取得は半分程度

・業況が悪化し始めると転げ落ちるのも早い

・常時モニタリングの必要性

特徴 

（出所） https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-07-24/rich-
singapore-investors-stuck-as-local-bond-restructuring-drags

格付の under utilization

46

格付があまり普及しておらず、投資家保護や市場の発展の面で制約となりつつある。

行政による格付の利用促進 
MASによる格付グラント公布（ 2017年6月） 

• “Currently, only about half of the outstanding volume of SGD bonds are rated. 
• “Greater availability of credit ratings in the domestic bond market will help to further 

improve market transparency. Credit ratings will allow these issuers to attract a broader 
and more diverse investor base, including international institutional investors.” 

• “To encourage more issuers to obtain credit ratings, the SGD Credit Rating Grant will, 
over a five-year period, help issuers offset the associated costs. 

• “Qualifying issuers of SGD bonds who obtain credit ratings from an international credit 
rating agency (CRA) will be able to claim up to 100% of their credit rating expenses, 
subject to a funding cap of S$400,000 per issuer. 

• “The SGD Credit Rating Grant is open to both foreign and domestic issuers.
（出所） MAS 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-07-24/rich
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ベトナム 

Hochiminh Stock Exchange (2018)

株式上場企業数

（地場企業） 
358社

Hanoi Stock Exchange (2018)

株式上場企業数

（地場企業） 
384社

株式時価総額 US$71.8 bil

上場債券発行体数

（地場民間企業） 
6社

株式時価総額 US$ 7.1 bil

上場債券発行体数
（地場民間企業） 

1社

（出所） Hochiminh Stock Exchange (HOSE)、Hanoi Stock Exchange (HNX)、StockMarketClock.com 

社債市場の発行体は 31社（ 17年末）。

当局には、格付機関の不在が社債市場
の発展の障害との認識あり。

財務省は 2014年9月に、「格付サービスに
関する政令（ Decree No. 88/2014/ND-
CP ）」を公布。格付機関に関する法的な枠
組みを整備。 

Top 5 issuers 
1. Masan Consumer Holdings 
2. VinGroup JSC 
3. Asia Commercial Joint Stock 
4. Masan Group Corporation 
5. No Va Land Investment Group

2015年に Sai Gon Phat Thinh Rating Joint 
Stock Company設立（ 17年業務開始）

（出所）野村財団、 Sai Gon Phat Thinh Rating、Vietcom Bank Securities,、ADB (Asian Bonds Online) 

カンボジア 

Cambodia Securities Exchange (2018)

株式上場企業数（地場企業） 5社

株式時価総額 n.a.

上場債券発行体数（地場民間企業） 0社

上場債券発行残高 n.a.

1. Sihanoukville Autonomous Port 
2. Phnom Penh SEZ Plc. 
3. Phnom Penh Autonomous Port 
4. Grand Twins International (Cambodia) Plc 
5. Phnom Penh Water Supply Authority

（出所） Cambodia Securities Exchange (CSX)

ドル化＋対外援助依存＝国債市場は未発達

カンボジア SECは、 17年8月に「債券の公募に関する省令」「格付機関の認定に関
する省令」を公布。カンボジア証券取引所は、 17年12月に「債券発行に関する規
則」を公布。

債券公募省令によると、「公募債発行には格付が必要（第 6条）」との規定あり。
タイ・アユタヤ銀行のマイクロファイナンス子会社 Hattha Kaksekar Limited (HKL)が、
第1号となるリエル建社債の発行を計画中との報道あり（ IFCが投資を検討中）。タ
イTRISがHKLに格付を付与（ BBB+）。（https://www.trisrating.com/files/7715/2569/0073/HKL59-e.pdf） 

（出所）カンボジア SEC、カンボジア証券取引所、 TRIS、IMF、ASEAN+3 Bond Market Guide 48 

https://www.trisrating.com/files/7715/2569/0073/HKL59-e.pdf）
http:StockMarketClock.com
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ラオス 

Lao Securities eXchange (2018)

株式上場企業数（地場企業） 7社

株式時価総額 n.a.

上場債券発行体数（地場民間企業） 0社

上場債券発行残高 n.a.

（出所） Lao Securities eXchange (LSX)

1. Banque Pour le Commerce Exterieur Lao 
Public 

2. EDL Generation Public Company 
3. Lao World Public Company 
4. Petroleum Trading Lao Public Company 
5. Souvanny Home Center Public Company 
6. Phousy Construction and Development 

Public Company 
7. Lao Cement Public Company

現地通貨建国債の発行は限定的。ラオス政府は、 2013年5月以来、毎年、タイで
バーツ建て債券を発行。格付は、タイの格付機関 TRISが付与（ BBB+）。
政府は 2013年1月に証券法を制定（格付機関についても規定）。ラオス証券取引
所（ LSX）が、債券発行規則（ 2014年12月）、債券上場規則（ 2015年11月）を公布。
債券発行規則によると、「公募債発行には格付が必要（第 14条）」「無格付または
格付が BBB未満の場合には保証が必要（第 15条）」との規定あり。 

2016年10月に Petro Trade社が社債発行第 1号を目指し申請を出すも、格付（ TRIS 
“BB”）が理由で発行を断念。 

（出所）ラオ証券委員会事務局（ LSCO）、ラオ証券取引所、 TRIS、IMF、ASEAN+3 Bond Market Guide

ミャンマー 

Yangon Stock Exchange (2018)

株式上場企業数（地場企業） 5社

株式時価総額 n.a.

上場債券発行体数（地場民間企業） 0社

上場債券発行残高 n.a.

（出所） Yangon Stock Exchange (YSX)

政府は、 2015年1月より T-billの、 2016
年9月より T-Bondの、入札を開始。
政府は、 2013年7月に証券取引法を、 
2015年7月に証券取引規則を制定。
格付に関する規定は無い。 

1. First Myanmar Investment Co., Ltd. 
2. Myanmar Thilawa SEZ Holdings Public Ltd. 
3. Myanmar Citizens Bank Ltd. 
4. First Private Bank Ltd. 
5. TMH Telecom Public Co., Ltd.

（出所）ミャンマー証券取引センター、ヤンゴン証券取引所、 IMF、ASEAN+3 Bond Market Guide 50 
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今後の課題～アジアの格付機関 

1. 信用分析力の不断の向上 

2. クロスボーダー投資への対応 

3. 広がる関連業務（ ESG、グリーンボンド、イスラム）

アジア

（出所） https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi-green-
bonds-highlights-2017.pdf

（出所） 
https://www.climatebonds.net/files/files/2016%20GB%20Market%2 
0Roundup.pdfｃ

今後の課題～日本 

（参考）米国の EM向
投資の割合： 17％

52

https://www.climatebonds.net/files/files/2016%20GB%20Market%2
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JCRの取組み 

NRSRO 

Certified CRA 

Registered CRA No.1 

ご清聴ありがとうございました。

本文書に記載された情報は、 JCRが正確で信頼すべき情報源から入手したものです。ただし、当該情報には、人為
的、機械的、またはその他の事由による誤りが存在する可能性があります。したがって、 JCRは、明示的であると
黙示的であるとを問わず、当該情報の正確性、結果、的確性、適時性、完全性、市場性、特定の目的への適合性に
ついて、一切表明保証するものではなく、また、 JCRは、当該情報の誤り、遺漏、または当該情報を使用した結果
について、一切責任を負いません。 JCRは、いかなる状況においても、当該情報のあらゆる使用から生じうる、機
会損失、金銭的損失を含むあらゆる種類の、特別損害、間接損害、付随的損害、派生的損害について、契約責任、
不法行為責任、無過失責任その他責任原因のいかんを問わず、また、当該損害が予見可能であると予見不可能であ
るとを問わず、一切責任を負いません。 JCRの格付データを含め、本文書に係る一切の権利は、 JCRが保有していま
す。 JCRの格付データを含め、本文書の一部または全部を問わず、 JCRに無断で複製、翻案、改変等をすることは禁
じられています。 
The information in this material has been compiled by Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR) based on the information 
publicly available and deemed reliable as of the date shown in the front page. No representation or warranty, expressed or 
implied, is made by JCR as to the accuracy or completeness of the information contained herein. 
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