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はじめに 

金融政策の波及経路の１つとして、貸出やＣ

Ｐ・社債市場における企業の資金調達環境を通じ

た影響がある。本稿では、このうち社債発行市場

について最近の動向を確認する。 

社債発行市場では、2022 年半ばから 2023 年初

にかけて、起債の際の発行利回りの上昇がみられ

た（図表 1）。これには、ベースレートである国債

金利の上昇に加え、そこからの上乗せ幅である社

債発行スプレッドの拡大も影響している。社債発

行スプレッドは、概念的には、①発行体や銘柄毎

の「銘柄個別要因」（発行体の財務状況や格付など

といった信用リスクや、満期やコール条項といっ

た銘柄ごとの発行条件）と、②投資家のリスクセ

ンチメントといった市場環境等が、すべての銘柄

に共通して影響を及ぼす「銘柄共通要因」に分け

られる。 

図表 2 にみられるように、わが国の社債市場で

は、低格付の社債のスプレッドほど、起債企業の

財務状況のばらつきが大きいことなどから「銘柄

個別要因」の影響を受けやすい傾向があり、集計

された社債発行スプレッドの変動も大きくなる。

社債発行環境の基調的な変化を正確に捉えるた

めには、こうした個別銘柄による振れを取り除き

つつ、すべての銘柄に共通する「銘柄共通要因」

を把握することが重要になる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金融政策の波及経路の１つとして、貸出やＣＰ・社債市場における企業の資金調達環境を通じた影響が

ある。このうち社債発行市場について最近の動向を確認すると、2022 年半ばから 2023 年初にかけて、

社債発行スプレッドの拡大がみられた。こうした社債発行スプレッド拡大の背景について、銘柄別のパ

ネルデータを用いた定量分析などからは、①資源価格上昇に伴う運転資金需要の高まりや、②海外中央

銀行の金融引締めに伴う海外の金融環境の引き締まりの波及といった要因のほか、③わが国国債市場に

おける機能度低下も影響していた可能性があることが示唆された。 

わが国における社債発行スプレッドの動向 
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【図表 2】格付別の社債発行スプレッド 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）キャピタル・アイ、アイ・エヌ情報センター、Bloomberg 

【図表 1】社債発行利回り 

  

 

 

 

 

 

 

 

（注）格付別の単純平均値を格付別発行金額で加重平均した

もの（集計対象は国内公募債。銀行・証券会社・ノンバ

ンクの発行分や、劣後債、当初発行期間が 15 年以上の社

債等を除く）。 

（出所）キャピタル・アイ、アイ・エヌ情報センター、Bloomberg 
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以下では、まず、2022 年半ばから 2023 年初に

かけての社債発行スプレッドの拡大局面に着目

し、その背景として考えられる諸要因について仮

説を提示する。次に、高粒度の社債の銘柄別パネ

ルデータを用いることで、各要因が社債発行環境

にどのような影響を及ぼしてきたのか、定量的に

把握することを試みる。 

社債発行スプレッド拡大の背景 

2022 年半ばから 2023 年初にかけての社債発行

スプレッド拡大の背景としては、①資源価格上昇

に伴う運転資金需要の高まり、②海外中央銀行の

金融引締めに伴う海外の金融環境の引き締まり

の波及といった要因を指摘することができる。ま

た、③同時期にみられたわが国国債市場の機能度

低下が影響していた可能性もある。 

（資源価格上昇に伴う資金需要） 

社債発行スプレッドの拡大の背景の１つとし

て、2022 年前半のロシアによるウクライナ侵攻を

契機とした資源価格上昇により、運転資金需要が

高まったことがある。中でも、エネルギー関連企

業では、仕入コストが大幅に上昇した一方、販売

価格を十分に引き上げることができず、収益が悪

化するとともに、運転資金需要が急増した。こう

した企業が、銀行借入やＣＰのほか、社債による

調達も活発化させた結果、社債の新規発行残高に

占めるエネルギー関連企業の割合は、2022 年 4～

6 月期には 3 割程度まで上昇した（図表 3）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一般に、財務指標が悪化した企業の社債発行ス

プレッドは、信用リスクの上昇を映じて拡大する

傾向があると考えられる。また、そうした企業で

資金需要が生じ、発行市場全体に占めるウエイト

が高まったことで、平均的に計算された社債発行

スプレッドが拡大する方向に作用してきた可能

性が考えられる。 

この間の起債企業の財務指標の動向を確認す

ると（図表 4）、当期純利益 ROA は、エネルギー

関連企業では資源価格上昇の影響を受けてはっ

きりと低下したが、それ以外の企業では、新型コ

ロナウイルス感染症の流行後にいったん低下し

たところから回復し、高水準を維持している。ま

た、DE レシオ（負債÷株式時価総額）をみても、

エネルギー関連企業では、このところの負債増加

を映じて大きく上昇した一方、それ以外の企業で

は概ね横ばいで推移している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（海外の金融環境の引き締まりの波及） 

2022 年には米欧を中心とする多くの海外中央

銀行が利上げを開始した。これを受けて、国際金

融市場では、金利ボラティリティの上昇や金融環

境の引き締まりがみられ、投資家のリスクセンチ

メントを悪化させる方向に作用した。こうした海

外要因が、本邦社債発行スプレッドの拡大の一因

となった可能性がある。 

【図表 4】起債企業の財務指標 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）集計対象は、2002 年 1 月～2023 年 6 月の間に少なくと

も１度は起債実績のある事業法人で、財務データが取得

可能な約 500 社（「エネルギー関連企業」は電気・ガスお

よび石油・石炭製品）。ROA は純利益÷平均総資産、DE
レシオは長短負債残高÷株式時価総額により算出（過去

１年平均値を全法人について単純平均したもの）。 

（出所）アイ・エヌ情報センター、Bloomberg、各社決算情報 

【図表 3】社債の新規発行残高 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）集計対象は国内公募債（銀行発行分を除く）。「エネル

ギー関連企業」は電気・ガスおよび石油・石炭製品。 

（出所）キャピタル・アイ、アイ・エヌ情報センター、Bloomberg 
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 この点について、米国の金融市場に関する指標

を確認すると、国債市場・社債市場のいずれでみ

ても 2022 年以降、引き締まり方向の動きがみら

れた（図表 5）。グローバルな投資家のリスクセン

チメントが悪化し、その影響がわが国にも波及し

ていた可能性がある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（本邦国債市場における機能度の低下） 

海外中央銀行の利上げや、わが国の物価上昇率

の高まりを受けて、2022 年後半には、わが国でも

長期金利に上昇圧力が加わった。こうした環境下、

日本銀行は、10 年物国債について 0.25％の利回り

（2022 年 12 月の金融政策決定会合後は 0.5％1）

での指値オペを、各営業日実施し、金利上昇を抑

制した。 

この結果、長期金利の上昇は抑制された一方、

国債金利のイールドカーブ（利回り曲線）は残存

期間 10 年未満の部分を中心に歪みがみられ、先

物や金利スワップ等との連関性が低下するなど、

国債市場の機能度は低下した面がある。社債市場

でも、国債と同様、イールドカーブに歪みが生じ

た（図表 6）。市場参加者からは、こうしたもとで

投資家と発行体とで発行金利の目線が合いにく

くなり、起債環境の悪化につながったと指摘され

ている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

社債発行スプレッドの計量分析 

前節でみた通り、2022 年半ばから 2023 年初に

かけての社債発行スプレッド拡大の背景には

様々な要因が作用していると考えられる。こうし

た変動に関してさらに理解を深めるため、以下で

は、2005 年以降の銘柄別のパネルデータを用いて、

各変動要因の影響を定量的に把握することを試

みる。 

（パネルデータを用いた「銘柄個別要因」、「銘

柄共通要因」の把握） 

具体的には、個別銘柄の発行条件と企業の財務

情報をマッチングさせた高粒度パネルデータを

構築し、固定効果モデルを推計することによって、

発行スプレッドを企業の信用リスク等に起因す

る「銘柄個別要因」と、「銘柄共通要因」に分解し

た2。 

パネルデータ推計で用いる説明変数としては3、

①企業の信用リスクを表す指標（ROA、DE レシ

オ、株価から計算した企業価値のヒストリカルボ

ラティリティ）に加え、②これらでは把握できな

い企業属性の違いを捉えるため、企業ごとのダミ

ー（企業固定効果）を含めている。また、③債券

特有の要因をコントロールする変数として、当初

発行年限や格付の違いを捉えるダミー変数をそ

れぞれ含めている。これら、①～③は、企業の信

用力や債券特有の要因、すなわち「銘柄個別要因」

【図表 5】米国の金融市場関連指標 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）「社債スプレッド」は、BBB 格（ICE BofA BBB US Corporate 
Index Option-Adjusted Spread）。「金利ボラティリティ」は、

米国国債金利のボラティリティ（ICE BofAML MOVE 
Index）。 

（出所）FRB、ICE Data Indices、Bloomberg 

【図表 6】年限別の社債流通利回り 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）2022 年 10-12 月の平均値。社債利回りは、残存年数（<t>

年未満<t-1>年以上）ごとに、各銘柄の流通市場におけ

る店頭売買参考値を集計したもの（格付は、Ｒ＆Ｉベー

ス）。 

（出所）日本証券業協会、Bloomberg 
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を捉える変数である。これに加え、④各時点です

べての銘柄に共通に作用するという意味で、その

時点での市場環境の全体感を表す「銘柄共通要因」

を捕捉するために、各月ごとの時間ダミーを変数

に加える（時間固定効果）。なお、その他の変数と

して、東日本大震災の影響を捉えるダミーやマイ

ナス金利の影響を捉える変数も含めている4。 

推計結果をみると（図表 7）、ROA が低下するほ

ど、また、DE レシオ及び企業価値のボラティリテ

ィが上昇するほど、その企業が発行する社債スプ

レッドが上昇する点が確認できる。格付が低い債

券、すなわち信用力の低い債券ほど、社債スプレ

ッドが高くなる傾向も観察される。これらの関係

は、モデルにおける時間固定効果の有無に左右さ

れず、ロバストな結果が得られている5。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

推計結果をもとに社債発行スプレッドの変動を

要因分解すると（図表 8）、「銘柄共通要因」は、

リーマン危機時に大きく上昇した後に低下に転

じ、過去 10 年程度は低水準で推移してきたが、

2022 年半ば以降は、目立って上昇している。これ

に対して、2022 年半ば以降の「銘柄個別要因」の

動きは限られている。その内訳をみると（図表 9）、

エネルギー関連企業については、前述した財務悪

化の影響やウエイトの高まりから押し上げ寄与

がみられている。一方で、その他の業種の寄与は、

2020 年以降、感染症拡大に伴う経済の落ち込みの

影響で高まっていたが、2022 年半ば以降は、経済

活動が徐々に再開するとともに改善しており、

「銘柄個別要因」全体としてはこのところ概ね横

ばいの動きとなっている。結果として、この間の

社債スプレッドの上昇には、主として、企業固有

の要因や業種の違い等によらない、マーケット全

体に共通な要因が働いていたことが示唆される6。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【図表 8】社債発行スプレッドの変動要因 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）図表 7 モデル２の推計結果に基づき要因分解。「銘柄個

別要因」は ROA、DE レシオ、時価総額ボラティリティ、

年限、格付、企業固定効果、「電力債かつ 2011 年 3 月以

降に発行された債券ダミーの寄与度」の合計値。「銘柄共

通要因」は時間固定効果。「その他」は「5 年国債利回り

負値と高格付ダミーの交差項」の寄与度。 

（出所）Bloomberg、キャピタル・アイ、アイ・エヌ情報セン

ター、QUICK、各社決算情報 

【図表 7】推計結果：社債発行スプレッド 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）固定効果モデルによる推計値。その他の説明変数（「電

力債かつ 2011 年 3 月以降に発行された債券ダミー」、「5
年国債利回り負値と高格付ダミーの交差項」）の結果は省

略。***、**、*はそれぞれ 1%、5%、10%の水準で有意で

あることを示す。括弧内は標準誤差。推計期間は、2005 年

1 月～2023 年 6 月。 

【図表 9】「銘柄個別要因」の内訳 
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サンプル・サイズ 3,410 3,410

被説明変数：社債発行スプレッド
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なお、2016 年から 2021 年にかけては、「その他」

要因が、社債スプレッドを押し上げているが、こ

れは、国債利回りがゼロ％を下回る状況が続くも

とで、相対的に低利回りの高格付社債を中心に、

国債利回りとのスプレッドではなく絶対利回り

を意識した価格形成が行われていたこと――国

債利回りのマイナス幅が深まっても、社債発行利

回りについてはゼロ％の下限が意識されていた

こと――を反映している。同時期は、テクニカル

に計測される社債スプレッドこそ拡大したもの

の、社債発行利回りの絶対値が低下するもとで、

長期・超長期を中心に社債発行が大幅に増える等、

社債の起債環境は良好だった。 

（「銘柄共通要因」変動の背景） 

それでは、2022 年半ば以降の社債スプレッド拡

大の多くを説明する「銘柄共通要因」は何によっ

て規定されるのだろうか。 

第１に、上述したように、海外の金融環境の引

き締まりが、投資家のリスクセンチメント悪化な

どを通じて、わが国社債発行市場にも波及してい

る可能性がある。先行研究でも、金融環境引き締

まりの国際的な波及経路として、輸出入など実体

経済を通じた影響だけでなく、金融面の経路の存

在――例えば、海外で長期金利が上昇すると、①

グローバルに活動する投資家のポートフォリオ

リバランスを通じて、国内の金融資産価格が影響

を受ける可能性や、②グローバルに活動する金融

機関のリスクテイク余力の変化やデレバレッジ

を通じて、国内の金融環境に影響が及ぶ可能性―

―が指摘されている7。また、第２に、本邦国債市

場の機能度低下も、幅広い社債の発行環境に影響

を及ぼした可能性もある。 

こうした経路を念頭に、日米の金融市場関連指

標と上記で推計した「銘柄共通要因」について、

連関の強さや影響が及ぶ方向を確認した8, 9。 

結果をみると、わが国の債券市場は米国の金融

環境の影響が及びやすい構造にあることがわか

る（図表 10）。具体的には、「銘柄共通要因」は、

米国債の金利ボラティリティや米社債市場の超

過プレミアムから直接的な影響を受けているほ

か、日本国債の金利ボラティリティや本邦国債市

場の機能度を示す指標（「日本国債利回り曲線の

歪み」と「スワップ－国債金利スプレッド」）を通

じた間接的な影響も受けていることが分かる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（「銘柄共通要因」の変動要因の定量化） 

次に、これらの要因が、社債発行スプレッドに

どの程度影響しているかを確認するため、「銘柄

共通要因」を被説明変数とする回帰モデルを推計

した（図表 11）10。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

推計結果及びそれを用いた「銘柄共通要因」の

分解をみると（図表 12）、まず、米国金利のボラ

ティリティ上昇は、「銘柄共通要因」を有意に押し

【図表 10】海外要因の本邦社債市場への波及 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）Diebold and Yilmaz [2012, 2014]の枠組みを用いた連関性分

析の結果。各矢印の太さおよび向きは VAR モデルによる分

散分解に基づく。推計期間は、2008 年 1 月～2022 年 12 月。 

【図表 11】推計結果：「銘柄共通要因」 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）「社債等買入れ額（ストック）」は、日本銀行保有額の

社債発行残高に占める割合。***、**、*はそれぞれ 1%、

5%、10%の水準で有意であることを示す。括弧内は標準誤

差。推計期間は、2008 年 1 月～2023 年 6 月。 

日本社債市場
銘柄共通要因

米国社債超過
プレミアム

日本金利
ボラティリティ 日本国債利回り

曲線の歪み

米国金利
ボラティリティ

スワップ－国債金利
スプレッド

モデル１ モデル２

説明変数：

日本金利ボラティリティ（pt） 1.99** 0.67
(0.82) (0.87)

日本国債利回り曲線の歪み（pt） 8.36*** 8.12***
(1.41) (1.37)

スワップ-国債金利スプレッド（bps） 0.49*** 0.41***
(0.13) (0.13)

米国金利ボラティリティ（pt） 0.16*** 0.18***
(0.03) (0.03)

米国社債超過プレミアム（bps） 0.02* 0.01
(0.01) (0.01)

社債等買入れ額（ストック、％） -0.97***
(0.26)

修正決定係数 0.57 0.60

サンプル・サイズ 186 186

被説明変数：銘柄共通要因
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上げており、その度合いも大きいことがわかる。

わが国の国債市場の機能度の悪化も、同様に「銘

柄共通要因」を押し上げており、とくに、社債発

行のベースレートとなる国債金利に歪みがみら

れ、社債の発行時や売買取引時における利回りの

目線が定まりにくくなった 2022 年後半から 2023

年初にかけては、その寄与が大きくなっていた。

もっとも、足もとでは国債市場の機能度が改善傾

向にあるもとで、その寄与は縮小している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（日本銀行による社債等買入れの効果） 

推計では、「銘柄共通要因」に影響を及ぼす要因

の１つとして、日本銀行による社債等買入れも勘

案している11。推計結果をみると、社債等買入れ額

の残高（ストック）が、相応にスプレッドを押し

下げる効果がみられている（図表 12）。 

社債買入れの効果について、先行研究では、買

入れた社債の供給量が減少することにより、①買

入れ対象と代替性の高い債券の利回りを押し下

げる効果や②投資家の債券投資余力やリスクテ

イク余力を高めることを通じて社債市場の利回

り全体を押し下げる効果がみられると指摘され

ている12。米欧でも、新型コロナウイルス感染症の

流行直後に FRB が導入した「社債流通市場企業信

用 フ ァシリ テ ィ（ SMCCF: Secondary Market 

Corporate Credit Facility）」や、ECB が金融緩和の

一環として実施した「企業部門買入れプログラム

（CSPP: Corporate Sector Purchase Programme）」な

どの政策について、それぞれ対象債券の流通スプ

レッドを有意に押し下げたとの分析が報告され

ている13。本稿の分析結果も、こうした先行研究の

結果と整合的と解釈できる。 

おわりに 

本稿では、わが国における社債発行スプレッド

について、主として 2022 年半ばから 2023 年初の

スプレッド拡大局面に着目して、その変動要因を

整理・分析した。 

2022 年半ば以降、資源価格の上昇に伴う運転資

金需要の高まりや、海外の金融環境の引き締まり

の波及から、わが国の社債発行スプレッドは拡大

した。また、2022 年後半から 2023 年初にかけて

は、わが国国債市場の機能度低下もスプレッド拡

大に影響したとみられる。もっとも、その後、国

債市場の機能度が改善に向かうもとで、社債発行

スプレッドは幾分縮小している。この間、日本銀

行による社債等買入れオペは、スプレッドの押し

下げに寄与しているとの試算結果が得られた。 

本稿で指摘したように、わが国における社債発

行スプレッドの変動の背景には様々な要因が考

えられる。そのため、その評価を行う際には、高

粒度データを用いた計量分析も含め、多面的なア

プローチを用いることが有用である。引き続き、

丁寧にモニタリング・分析を行い、わが国の金融

環境の動向を注視していくことが重要と考えら

れる。 

 

【図表 12】「銘柄共通要因」の変動要因 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）図表 11 モデル２の推計結果に基づき要因分解。 

（出所）Bloomberg、FRB、日本取引所グループ、キャピタル・

アイ、アイ・エヌ情報センター、QUICK、Refinitiv、ICE 
Data Indices、各社決算情報、証券保管振替機構、日本銀行 
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1 2023 年 7 月の金融政策決定会合以降は、1.0％の利回りでの指

値オペを、各営業日実施している。 
2 分析対象は、財務データを入手可能な上場事業法人。また、性

質や投資家層が通常の社債と異なる劣後特約付社債と個人向け

社債は除いている。また、年限が 15 年以上の社債についても社

債ごとの異質性が大きいことから分析対象から除いている。 
3 変数選定においては、Merton [1974]等の先行研究を参考にして

いる。Merton [1974]では、オプション価格モデルを社債に適用し、

企業の資産、負債、株式との無裁定条件を用いて社債スプレッド

の理論価格を算出した。同モデルでは、社債を発行する企業の財

務状況が悪く、資産変動のボラティリティが大きいほど、社債ス

プレッドが上昇することとなる。 

 Merton, R. C. [1974]: "On the Pricing of Corporate Debt: The Risk 
Structure of Interest Rates," Journal of Finance, vol. 29, No. 2, pages 
449-470. 
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4 具体的には、東日本大震災後に電力債のスプレッドが上方シフ

トした影響を捉えるため、2011 年 3 月以降に発行された電力債は

1、それ以外は 0 をとるダミー変数を含めている。また、マイナ

ス金利の影響を捉えるため、5 年国債利回り負値と高格付ダミー
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5 時間固定効果を含めない定式化の場合は、年限にかかる係数が

符号条件を満たさない。これは、例えばリーマン危機時のように

起債環境が悪化する場合、企業が発行年限を通常よりも短期化し

て起債する傾向があるためと考えられる。時間固定効果を勘案す

ることによって、こうした局面の違いをコントロールしたうえで、

年限の影響を評価すべきと考えられる。 
6 本稿の推計モデルでは、エネルギー関連企業の「銘柄個別要因」

について、信用リスクの悪化以外の経路で社債スプレッドを押し

上げる効果が捕捉されにくいことに留意が必要である。もっとも、
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がみられたが――2022 年以降は、いずれの業種の「銘柄共通要因」

も同程度上昇している。 
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