
は
じ
め
に

一
〇
年
前
な
ら
い
ざ
知
ら
ず
、「
格
付
け
」

と
い
う
用
語
を
知
ら
な
い
人
は
も
は
や
い
な

い
で
あ
ろ
う
。
個
別
の
投
資
家
が
、
世
界
中

で
毎
日
無
数
に
発
行
さ
れ
る
負
債（
注
1
）

の
信
用
リ
ス
ク
を
全
て
自
ら
分
析
す
る
こ

と
は
不
可
能
で
あ
る
。
格
付
け
会
社
は
、

投
資
家
に
代
わ
っ
て
こ
れ
を
専
門
に
行
い
、

そ
の
分
析
結
果
を
、
格
付
け
記
号
を
使
っ
て

公
表
し
て
い
る
。
投
資
家
の
信
用
リ
ス
ク
に

関
す
る
情
報
の
取
捨
選
択
お
よ
び
分
析
評

価
を
助
け
る
と
い
う
趣
旨
に
お
い
て
、
格
付

け
お
よ
び
格
付
け
会
社
は
相
応
の
役
割
を

果
た
し
得
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

一
方
、
こ
こ
数
年
は
格
付
け
お
よ
び
格

付
け
会
社
に
と
っ
て
は
、
あ
る
意
味「
試
練

の
時
期
」が
続
い
て
い
る
よ
う
だ
。
新
B
I

S
規
制
導
入
で
は
、
発
表
当
時
こ
そ
「
格

付
け
会
社
へ
の
ボ
ー
ナ
ス
」な
ど
と
も
て
は

や
さ
れ
た
り
も
し
た
が
、
最
近
で
は
、「
格

付
け
会
社
が
新
B
I
S
規
制
を
に
ら
ん
で

格
上
げ
を
迫
ら
れ
て
い
る
の
で
は
」「
勝
手

格
付
け
の（
依
頼
格
付
け
へ
の
）転
換
を
図

ら
ざ
る
を
得
な
い
の
で
は
」（
注
2
）と
い
っ
た

指
摘
も
か
ま
び
す
し
い
。
ま
た
、
格
付
け

会
社
内
部
で
は
実
は
以
前
か
ら
く
す
ぶ
っ

て
い
た
論
議
で
は
あ
っ
た
の
だ
が
、い
よ
い
よ

「
日
本
の
特
殊
性
」を
実
際
に
格
付
け
に
織

り
込
ま
ざ
る
を
得
な
く
な
り
、
そ
れ
が
昨

年
来
の
格
上
げ
ラ
ッ
シ
ュ
に
も
つ
な
が
っ
た

も
の
の「
実
勢
の
後
追
い
」
と
の
批
判
を
浴

び
た
の
も
記
憶
に
新
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
格
付
け
お
よ
び
格
付
け
会
社
は
、

こ
こ
数
年
全
世
界
的
な
批
判
に
も
さ
ら
さ

れ
て
い
る
。「
投
資
家
に
パ
ル
マ
ラ
ッ
ト
、エ
ン

ロ
ン
、ワ
ー
ル
ド
コ
ム
と
い
っ
た
巨
大
グ
ロ
ー
バ

ル
企
業
の
危
険
性
と
最
終
的
に
は
そ
の
破

滅
的
な
崩
壊
を
警
告
で
き
な
か
っ
た
」（
注

3
）と
し
て
、
そ
の
有
効
性
や
役
割
を
見
直

そ
う
と
す
る
動
き
が
盛
ん
に
な
っ
て
い
る
。

格
付
け
を
め
ぐ
る
国
際
的
な
動
き

こ
う
し
た
動
き
は
、
金
融
業
界
側
、
企

業
財
務
側
の
双
方
か
ら
出
て
き
て
い
る
。

前
者
と
し
て
は
、
世
界
一
〇
五
ヶ
国
の
国
・

地
域
の
証
券
規
制
当
局
等
か
ら
構
成
さ
れ

る
証
券
監
督
者
国
際
機
構（
I
O
S
C
O
）

が
、
二
〇
〇
三
年
九
月
に「
信
用
格
付
機

関
の
活
動
に
関
す
る
原
則
」
を
策
定
、
さ

ら
に
そ
れ
を
具
体
化
し
た「
信
用
格
付
機

関
の
基
本
行
動
規
範
」（
注
4
）を
昨
年
末

に
公
表
し
た
。
ま
た
、
後
者
に
つ
い
て
は
世

界
二
七
ヵ
国
の
財
務
団
体
が
組
織
す
る
国

際
財
務
協
会
連
盟（
I
G
T
A
）が
、
同
連
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格
付
け
や
格
付
け
会
社
に
関
す
る
議
論
が
世
界
的
な
高
ま
り
を
見
せ
て
い
る
。

証
券
監
督
者
国
際
機
構（
I
O
S
C
O
）や
国
際
財
務
協
会
連
盟（
I
G
T
A
）と
い
っ
た
金
融
業
界
、

産
業
界
の
双
方
で
信
用
格
付
け
プ
ロ
セ
ス
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
目
指
し
た
活
動
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

格
付
け
を
め
ぐ
る
こ
う
し
た
動
き
に
対
し
、
日
本
企
業
の
財
務
部
門
は
格
付
け
を
ど
う
捉
え
て
い
る
の
か
。

今
回
の
財
務
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
サ
ー
ベ
イ
で
は「
格
付
け
は
ど
う
あ
る
べ
き
か
」を
テ
ー
マ
に
行
っ
た
。（
本
誌
編
集
部
）

今
回
の
サ
ー
ベ
イ
は
、「
格
付
け
に
つ
い
て
の
意
識
調
査
」「
格
付
け
に
関
す
る
実
態
調
査
」
の
二
分
野
に
分
け
て
実
施
し
た
。

回
答
企
業
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
は
、
業
種
で
は
製
造
業
六
一
％
、
サ
ー
ビ
ス
業
一
一
％
、
小
売
業
九
％
、

ま
た
グ
ル
ー
プ
年
商
一
〇
〇
〇
億
円
超
が
六
九
％
、
グ
ル
ー
プ
従
業
員
数
一
〇
〇
〇
人
超
が
七
九
％
と
大
企
業
が
そ
の
大
半
を
占
め
た
。

ま
た
、
回
答
企
業
の
う
ち
、
格
付
け
を
す
で
に
取
得
し
て
い
る
企
業
が
六
六
％
、

取
得
予
定
の
企
業
が
三
％
、
取
得
を
検
討
中
の
企
業
が
一
〇
％
で
あ
っ
た
。

特
集
「格付け」は
どうあるべきか

財務マネジメント・サーベイ

松田千恵子
株式会社コーポレイトディレクションアソシエイトパートナー
（日本CFO協会主任研究委員）

［調査方法］
無作為に抽出した上場企業500社の財務担当役員宛に調査票を送付
調査期間：2005年1月24日～2月4日
調査票回収数：116社（回収率23.2%）
実施：日本CFO協会
協力：（社）金融財政事情研究会



盟
加
盟
協
会
統
一
の
意
見
書（
公
開
草

案：

信
用
格
付
プ
ロ
セ
ス
参
加
者
向
け
標

準
慣
行
規
準
）を
公
表
し
て
い
る（
注
5
）。

こ
れ
ら
が
定
め
る
と
こ
ろ
は
ほ
ぼ
共
通

だ
。
大
別
し
て
、
①
格
付
け
プ
ロ
セ
ス
の
品

質
と
誠
実
性
、
②
格
付
け
会
社
の
独
立
性

と
利
益
相
反
の
回
避
、
③
格
付
け
会
社
の

一
般
投
資
家
お
よ
び
発
行
体
へ
の
責
任
、

④
格
付
け
会
社
自
身
の
行
動
規
範
の
開
示

と
市
場
参
加
者
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
、

に
つ
い
て
詳
細
を
定
め
、
格
付
け
会
社
に
こ

れ
ら
を
含
む
行
動
規
範
の
策
定
お
よ
び
そ

の
遵
守
を
求
め
る
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

資
本
市
場
に
お
い
て
格
付
け
が
果
た
し

得
る
役
割
の
重
要
性
を
考
え
れ
ば
、
そ
の

格
付
け
の
提
供
を
業
務
と
す
る
格
付
け
会

社
に
対
す
る
監
視
の
眼
は
厳
し
く
て
し
か

る
べ
き
で
あ
る
。
環
境
変
化
と
と
も
に
、
公

開
企
業
が
資
本
市
場
に
よ
る
企
業
統
治
を

強
く
意
識
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
て
き
た

昨
今
な
ら
ば
、
な
お
さ
ら
だ
。
一
方
で
、
格

付
け
業
界
は
極
め
て
寡
占
的
な
状
況
に
あ

り
、
競
争
原
理
に
よ
り
健
全
性
の
維
持
が

図
ら
れ
る
と
は
な
か
な
か
期
待
し
に
く
い
。

ま
た
、
本
来
で
あ
れ
ば
、「
顧
客
」と
し
て
格

付
け
会
社
に
対
し
て
牽
制
機
能
を
働
か
せ

る
べ
き
投
資
家
の
存
在
も
、
日
本
に
お
い
て

は
相
変
わ
ら
ず
層
の
薄
い
社
債
市
場
の
状

況
を
考
え
合
わ
せ
る
と
、
厳
正
な
監
視
の

眼
を
働
か
せ
る
存
在
と
し
て
は
心
も
と
な

い
。
こ
の
よ
う
な
中
で
、
資
本
市
場
の
監
督

を
行
っ
て
い
く
立
場
や
、
も
う
一
方
の「
顧

客
」で
あ
る
発
行
体（
＝
企
業
の
財
務
担
当

者
）の
立
場
か
ら
、
こ
う
し
た
提
言
が
な
さ

れ
た
と
い
う
こ
と
は
意
味
の
あ
る
こ
と
と

言
え
る
で
あ
ろ
う
。

理
想
と
現
実
と
の
大
き
な
ギ
ャ
ッ
プ

そ
れ
で
は
、
日
本
に
お
け
る
企
業
の
財

務
担
当
者
は
、
格
付
け
お
よ
び
格
付
け
会

社
に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
考
え
を
持
っ
て
い

る
の
だ
ろ
う
か
。
今
回
の
財
務
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
サ
ー
ベ
イ
で
は
、
I
O
S
C
O
の
行
動
規

範
公
表
直
後
と
い
う
タ
イ
ミ
ン
グ
の
よ
さ
も

あ
り
、
こ
れ
ら
行
動
規
範
に
対
す
る
意
識

を
ひ
と
つ
の
中
心
に
据
え
て
調
査
を
行
っ

た
。
結
果
に
関
す
る
詳
細
は
図
表
に
譲
る

が
、
き
わ
め
て
興
味
深
い
の
は
、「
あ
る
べ
き

姿
」
と「
実
態
」
と
の
乖
離
の
大
き
さ
で
あ

る
。
13
頁
に
意
識
調
査
の
結
果
を
掲
載
し

た
の
で
参
照
し
て
ほ
し
い
。
特
に
、

「
格
付
け
に
際
し
て
、
適
切
な
知
識
お
よ
び

経
験
を
有
す
る
者
を
用
い
る
べ
き
で
あ
る
」

「
利
益
相
反
を
起
こ
す
よ
う
な
他
の
業
務

を
分
離
す
べ
き
で
あ
る
」

「
格
付
け
の
基
礎
と
な
る
情
報
お
よ
び
考

慮
事
項
を
適
切
に
知
ら
せ
る
べ
き
で
あ
る
」

と
い
っ
た
、
格
付
け
や
格
付
け
会
社
の
本
質

に
関
わ
る
よ
う
な
行
動
規
範
に
強
い
支
持

が
あ
る
一
方
、
実
態
と
し
て
そ
う
な
っ
て
い

な
い（
注
6
）と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
は
特
筆

に
価
す
る
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、

「
ア
ナ
リ
ス
ト
の
資
格
や
経
験
、
担
当
業
界

に
関
す
る
情
報
を
公
表
す
べ
き
で
あ
り
、こ

れ
ら
は
適
宜
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
さ
れ
る
べ
き
で

あ
る
」「
格
付
け
会
社
は
、
自
ら
の
経
営
内

容
等
に
関
す
る
十
分
な
ディ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー

を
行
う
べ
き
で
あ
る
」

と
い
っ
た
、
格
付
け
会
社
の
透
明
性
に
関
わ

る
事
項
も
、
行
動
規
範
が
相
応
に
支
持
さ

れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
実
態
は
全
く

違
う
、
と
の
回
答
が
目
立
つ（
注
7
）。
設
問

は
ほ
ぼ
I
O
S
C
O
や
I
G
T
A
の
行
動
規

範
同
様
の
内
容
と
な
っ
て
い
る
の
で
、
こ
れ

を
見
る
限
り
、
格
付
け
会
社
が
行
動
規
範

通
り
に
自
ら
を
律
し
て
い
る
、
と
い
う
に
は

ま
だ
遠
い
状
況
と
言
え
そ
う
だ
。

図1●格付け、格付け会社における主要な問題点は何だと思いますか？（複数回答）�
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格
付
け
会
社
へ
の
批
判
も
変
化

よ
り
直
截
的
な
設
問
に
お
い
て
も
同
様

の
結
果
だ
。
格
付
け
会
社
の
主
要
な
問
題

点（
図
1
）と
し
て
挙
げ
ら
れ
た
上
位
三
要

素
は「
格
付
け
会
社
の
独
立
性
・
中
立
性
」

「
ア
ナ
リ
ス
ト
の
質
」「
格
付
け
付
与
・
変
更

等
に
お
け
る
説
明
の
不
足
」で
あ
り
、
次
い

で「
格
付
け
会
社
の
質（
格
付
け
手
法
の
充

実
、
会
計
・
法
的
規
制
等
へ
の
対
応
等
）」と

な
っ
て
い
る
。
一
方
、
法
的
規
制
の
不
足
や

格
付
け
会
社
の
利
益
優
先
姿
勢
を
問
題
視

す
る
声
は
比
較
的
少
な
く
、
格
付
け
そ
の

も
の
の
レ
ベ
ル
の
適
切
さ
に
つ
い
て
も
そ
れ
ほ

ど
注
目
は
集
ま
ら
な
か
っ
た
。
昨
今
の
格
上

げ
ラ
ッ
シ
ュ
も
多
少
影
響
し
て
い
る
も
の
と

思
わ
れ
る
が
、
こ
の
結
果
は
、
こ
こ
数
年
の

企
業
に
お
け
る
財
務
へ
の
意
識
変
化
を
反

映
し
て
い
る
と
も
見
て
取
れ
る
。
以
前
は
、

企
業
の
格
付
け
会
社
へ
の
批
判
は
格
付
け

自
体
の
レ
ベ
ル
に
集
中
し
て
い
た
一
方
、「
何

だ
か
よ
く
分
か
ら
な
く
て
ち
ょ
っ
と
怖
い
」と

い
っ
た
”畏
怖
“
や
、「
日
本
の
こ
と
は
よ
く

知
ら
な
い
よ
う
だ
が
、
先
進
的
な
手
法
を

使
っ
て
い
る
ら
し
い
」と
い
っ
た
”彼
我
の
差
異

“が
相
当
意
識
さ
れ
て
い
た
。
格
付
会
社
に

「
権
威
を
感
じ
る
」割
合
が
未
だ
多
い
の
も
、

ひ
と
つ
に
は
こ
う
し
た
心
理
が
反
映
さ
れ
て

い
る
た
め
で
あ
ろ
う（
図
2
）。

し
た
が
っ
て
、
格
付
け

会
社
の
ほ
う
も
以
前
は

「
貴
社
の
格
付
け
が
低
い

の
は
、
連
結
か
つ
時
価
で

見
た
場
合
に
財
務
指
標

が
悪
い
か
ら
で
す
」と
い
っ

た
説
明
で
、
あ
る
意
味
煙

に
巻
く
こ
と
が
可
能
で
あ

っ
た
。
だ
が
、
金
融
制
度

や
会
計
、
商
法
等
の
改
革

を
経
て
意
識
変
化
が
進

む
に
つ
れ
、
こ
う
し
た
煙

幕
の
効
果
も
大
分
薄
れ

て
き
た
。
そ
れ
と
と
も
に
、

本
質
的
な
意
味
で
の「
質
」

の
問
題
が
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ

さ
れ
て
き
た
わ
け
で
あ
る
。「
自
社
の
格
付
け

が
資
本
市
場
の
評
価
と
し
て
公
正
か
つ
納

得
い
く
も
の
で
あ
れ
ば
受
け
入
れ
る
が
、
そ

の
説
明
が
あ
ま
り
に
も
不
十
分
な
の
で
は

な
い
か
、
説
明
責
任
を
担
う
格
付
け
会
社

や
ア
ナ
リ
ス
ト
の
レ
ベ
ル
が
実
は
そ
れ
ほ
ど
高

く
な
い
こ
と
が
そ
う
し
た
問
題
を
引
き
起
こ

し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
」と
い
う
の
が
、
最
近

の
格
付
け
に
対
す
る
意
識
の
代
表
的
な
も

の
と
い
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か（
図
3
）。

こ
の
こ
と
は
、「
質
」の
問
題
に
言
及
し
た
企

業
の
多
さ
に
比
べ
、
自
社
の
格
付
け
レ
ベ
ル

自
体
を
問
題
視
し
て
い
る
企
業
が
ご
く
わ
ず

か
し
か
存
在
し
な
い
こ
と
か
ら
も
見
て
取
れ

る
。
そ
も
そ
も
格
付
け
会
社
の
選
定
基
準

と
し
て
、
格
付
け
の
質
や
対
応
に
あ
ま
り
期

待
が
な
さ
れ
て
い
な
い（
あ
き
ら
め
ら
れ
て
い

る
？
）の
は
寂
し
い
限
り
で
あ
ろ
う（
図
2
）。

ま
た
、
筆
者
自
身
も
、
最
近
で
は「
会
計
基

準
の
変
更
に
つ
い
て
格
付
け
会
社
が
的
確
に

処
理
し
て
い
な
い
」「
経
営
戦
略
に
つ
い
て
の

格
付
け
会
社
の
質
問
内
容
が
甘
か
っ
た
」と

い
っ
た
声
を
聞
く
こ
と
が
多
く
、
上
記
の
指

摘
を
裏
づ
け
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

誤
解
の
な
い
よ
う
言
っ
て
お
く
が
、
こ
れ
は

全
て
の
格
付
け
会
社
や
ア
ナ
リ
ス
ト
の
質
を

問
題
に
し
て
い
る
も
の
で
は
も
ち
ろ
ん
な
い
。

優
秀
で
真
摯
に
企
業
評
価
に
取
り
組
ん
で
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い
る
ア
ナ
リ
ス
ト
も
数
多
く
存
在
し
、
そ
う

し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
と
の
意
見
交
換
は
、
企
業

に
と
っ
て
有
益
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
こ
と
で

あ
ろ
う
。
だ
が
、
気
に
な
る
の
は
、
こ
こ
数
年

の
先
進
企
業
に
お
け
る
財
務
へ
の
意
識
変

化
が
格
付
け
お
よ
び
格
付
け
会
社
へ
の
見

方
を
変
え
さ
せ
る
に
至
っ
て
い
る
こ
と
を
、

当
の
格
付
け
会
社
は
ほ
と
ん
ど
感
じ
取
っ
て

い
な
い
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

そ
の
こ
と
が
、
玉
石
混
交
な
ア
ナ
リ
ス
ト
の

放
置
や
情
報
開
示
・
説
明
不
足
に
つ
な
が

り
、
顧
客
で
あ
る
企
業
の「
格
付
け
＝
販
売

商
品
」の
質
や「
格
付
け
会
社
＝
販
売
者
」

の
対
応
へ
の
不
満
と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見

え
る
。
販
売
者
な
ら
当
然
持
つ
は
ず
の
、
顧

客
の
声
を
聞
き
向
上
に
活
か
す
有
効
な
仕

組
み
を
持
た
な
い
こ
と
が
、
こ
う
し
た
ズ
レ

を
さ
ら
に
大
き
く
し
て
い
る
。

取
り
残
さ
れ
る
格
付
け
会
社

啓
蒙
し
て
い
た
は
ず
の「
顧
客
」は
い
つ
の

ま
に
か
販
売
者
の
レ
ベ
ル
を
追
い
越
し
て
先

に
進
ん
で
し
ま
い
、
格
付
け
の
高
低
に
こ
だ

わ
る
段
階
を
越
え
て
そ
の
背
景
に
あ
る
企

業
評
価
の
豊
穣
な
世
界
か
ら
の
糧
を
求
め

て
い
る
と
い
う
の
に
、
販
売
者
ひ
と
り
が
低

い
レ
ベ
ル
に
留
ま
っ
て
古
ぼ
け
た
対
応
を
繰

り
返
し
て
い
る
―
―
昨
今
の
格
付
け
会
社

を
見
て
い
る
と
、
ど
う
し
て
も
こ
の
よ
う
な

図
式
が
頭
に
浮
か
ん
で
き
て
し
ま
う
。
新

B
I
S
規
制
へ
の
対
応
上
、
依
頼
格
付
け
へ

転
換
さ
せ
る
た
め
に
格
上
げ
ラ
ッ
シ
ュ
を
起

こ
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
っ
た
見
方

も
あ
る
が
、こ
の
見
方
の
真
偽
は
と
も
か
く
、

格
上
げ
を
す
れ
ば
企
業
は
喜
ん
で
な
び
い

て
く
る
だ
ろ
う
、
と
い
っ
た
発
想
自
体
が
古

い
。
依
頼
格
付
け
へ
の
転
換
を
目
指
し
、
格

付
け
会
社
も
”マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
“
担
当

を
置
い
た
り
し
て
い
る
も
の
の
、マ
ー
ケ
テ
ィ

ン
グ
戦
略
的
に
は
、
残
念
な
が
ら「
武
士
の

商
法
」と
も
呼
べ
な
い
ほ
ど
稚
拙
な
も
の
が

多
い
。
押
し
売
り
し
て
ダ
メ
な
ら（
格
上
げ

と
い
う
）オ
マ
ケ
を
つ
け
れ
ば
喜
ん
で
買
う

だ
ろ
う
、
と
で
も
思
っ
て
い
る
か
の
よ
う
で
あ

る
。
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の
究
極
の
目
標
は「
セ

ー
ル
ス
を
不
要
に
す
る
」（
注
8
）こ
と
で
あ

り
、
そ
の
要
諦
は
顧
客
の
声
を
聞
く
こ
と
、

と
肝
に
銘
じ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
顧
客
が

望
ん
で
い
る
の
は
商
品
の
質
で
あ
り
、
販
売

者
の
対
応
の
よ
さ
で
あ
る
。

こ
う
し
た
批
判
に
対
し
て
、
格
付
け
会

社
は
防
御
的
に
な
り
が
ち
だ
。
昔
か
ら
さ

ま
ざ
ま
な
批
判
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
た
め
、

批
判
慣
れ
し
て
し
ま
っ
て
も
い
る
。
た
だ
で

さ
え
、
中
に
居
る
と
社
外
と
の
交
流
は
途

絶
え
が
ち
、
と
い
う
の
が
実
情
で
あ
れ
ば
な

お
さ
ら
だ
。
ま
た
、
最
近
の
格
付
け
会
社

の
収
入
を
支
え
て
い
る
の
は
圧
倒
的
に
証

券
化
案
件
の
格
付
け
手
数
料
で
あ
り
、
民

間
企
業
向
け
の
格
付
け
に
は
資
源
も
あ
ま

り
割
け
て
い
な
い
。
外
資
系
格
付
け
会
社

の
日
本
法
人
の
ト
ッ
プ
が
証
券
化
担
当
出

身
者
で
占
め
ら
れ
て
い
る
の
を
見
て
も
、
格

付
け
会
社
の
興
味
の
あ
り
よ
う
は
明
ら
か

で
あ
ろ
う
。
だ
が
、
耳
を
ふ
さ
い
で
変
化
に

疎
い
ま
ま
で
い
れ
ば
、
最
終
的
に
は
自
ら
が

取
り
残
さ
れ
る
。
日
本
に
お
け
る
信
用
リ

ス
ク
評
価
は
、
そ
の
引
き
受
け
手
と
し
て
の

銀
行
が
担
保
偏
重
主
義
に
走
っ
て
し
ま
っ
た

こ
と
で
未
だ
成
熟
に
は
程
遠
い
段
階
に
あ

る
。
そ
れ
を
よ
り
高
次
元
に
引
き
上
げ
る

よ
う
な
、
先
進
的
な
活
躍
を
行
っ
て
い
く
こ

と
を
格
付
け
会
社
に
は
期
待
し
た
い
。

格
付
け
の
活
用
実
態

さ
て
、
今
回
の
サ
ー
ベ
イ
の
も
う
ひ
と
つ
の

柱
は
、
格
付
け
会
社
の
問
題
と
は
離
れ
て
、

企
業
自
身
は
格
付
け
と
い
う
も
の
を
ど
の

よ
う
に
活
用
し
て
い
る
か
、
と
い
う
点
で
あ

る
。
こ
れ
も
非
常
に
興
味
深
い
結
果
と
な
っ

た（
図
4
）。
最
も
多
か
っ
た
の
は
、
当
然
な

が
ら「
公
募
社
債
の
発
行
時
に
使
用
」し
た

い
と
い
う
格
付
け
本
来
の
用
途
に
使
お
う

と
す
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、「
そ
の
他
社
債

発
行
の
際
の
参
考
」と
し
た
い「
銀
行
借
入

の
際
の
参
考
」と
し
た
い
と
い
う
回
答
も
多

く
、
資
金
調
達
に
お
け
る
ひ
と
つ
の
基
準
と

な
っ
て
い
る
姿
が
浮
か
び
上
が
っ
た
。
銀
行
シ

ス
テ
ム
が
磐
石
だ
っ
た
頃
に
は
、
リ
ス
ク
リ
タ

ー
ン
を
銀
行
に
わ
ざ
わ
ざ
説
明
す
る
必
要

も
そ
れ
ほ
ど
な
か
っ
た
だ
ろ
う
か
ら
、
こ
う

し
た
使
い
方
に
は
、
銀
行
を
含
む
資
金
提

供
者
側
の
リ
ス
ク
リ
タ
ー
ン
へ
の
感
度
向
上

と
と
も
に
、
企
業
側
も
銀
行
へ
の
全
面
的
な

依
存
状
況
か
ら
脱
し
、
さ
ま
ざ
ま
な
資
金

提
供
者
の
比
較
を
進
め
つ
つ
あ
る
、
と
い
っ
た

背
景
が
推
測
で
き
る
。

ま
た
、
資
金
提
供
者
の
側
と
の
関
係
を

考
え
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
必
然
的
に
こ
う
し

た
資
金
提
供
者
へ
の
説
明
責
任
に
つ
い
て
も

注
目
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
。
そ
の
意
味

で
、
次
に
多
い
回
答
が「
I
R
へ
の
活
用
」を

図
り
た
い
で
あ
っ
た
と
い
う
の
は
、
日
ご
ろ
情

報
開
示
、
さ
ら
に
は
デ
ッ
ト
I
R
の
重
要
性

を
説
い
て
回
っ
て
い
る
筆
者
に
は
嬉
し
い
も
の

で
あ
っ
た
。
株
価
に
含
ま
れ
る
財
務
リ
ス
ク

の
説
明
と
し
て
使
う
場
合
、
自
社
の
信
用

力
の
説
明
に
使
う
場
合
、
色
々
あ
る
だ
ろ

う
が
、
格
付
け
が
示
す
と
こ
ろ
を
的
確
に

理
解
し
て
I
R
に
活
用
し
て
い
く
こ
と
の
効

果
は
大
き
い
。
単
に「
ト
リ
プ
ル
A
だ
か
ら
い

い
会
社
で
す
」と
い
う
だ
け
で
は
な
く（
株

主
に
と
っ
て
ト
リ
プ
ル
A
の
会
社
は
必
ず
し

も「
い
い
会
社
」と
は
限
ら
な
い
し
、
企
業
自

身
に
と
っ
て
も
同
様
で
あ
る
）、
債
権
者
の
視

点
か
ら
見
た
評
価
で
あ
り
、
そ
の
背
景
に
何

が
あ
る
か
、
と
い
う
こ
と
を
踏
ま
え
た
う
え

で
大
い
に
活
用
し
て
い
た
だ
き
た
い
。



企
業
評
価
の
も
の
さ
し
へ

情
報
開
示
と
言
っ
て
も
、
や
み
く
も
に
何

で
も
開
示
す
れ
ば
い
い
、
と
い
う
も
の
で
は
な

い
。
資
金
提
供
者
が
知
り
た
い
の
は
、「
こ
の

会
社
に
資
金
を
預
け
た
ら
、
将
来
ど
の
よ

う
に
還
元
さ
れ
る
の
か
」と
い
う
、
将
来
の
リ

ス
ク
リ
タ
ー
ン
に
関
す
る
仮
説
で
あ
る
。
資

金
提
供
者
の
側
は
、
自
分
な
り
に
そ
れ
を

作
り
上
げ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
求
め
ら
れ

て
い
る
の
は
、
企
業
側
の
将
来
仮
説
、
す
な

わ
ち
経
営
戦
略
は
何
で
あ
る
の
か
、
と
い
う

こ
と
で
あ
る
。
特
に
、
短
期
的
な
株
価
変
動

予
測
も
必
要
な
株
式
サ
イ
ド
の
視
点
と
比

べ
て
、
債
権
者
側
の
視
点
は
、
中
長
期
の
あ

る
時
点
で
の
資
金
返
済
に
関
わ
っ
て
い
る
も

の
だ
け
に
、
中
長
期
的
な
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

ズ
の
変
化
に
注
目
す
る
こ
と
と
な
り
、
企
業

の
経
営
戦
略
策
定
と
き
わ
め
て
親
和
性
が

高
い
。
債
権
者
の
将
来
仮
説
策
定
＝
企
業

評
価
の
プ
ロ
セ
ス
、
と
い
う
の
は
、
そ
の
ま
ま

企
業
の
中
で
の
将
来
仮
説
策
定
＝
経
営
戦

略
構
築
プ
ロ
セ
ス
、
に
も
適
用
で
き
る
の
で

あ
る
。

こ
う
し
た
特
徴
に
着
目
し
て
格
付
け
を

活
用
す
る
企
業
も
増
え
て
い
る
。「
経
営
戦

略
等
の
策
定
に
活
用
」し
た
い
、「
経
営
戦
略

等
の
実
現
度
合
の
検
証
」に
使
い
た
い
と
い
っ

た
回
答
は
あ
わ
せ
て
三
〇
％
近
く
も
あ

り
、
ま
た
、「
財
務
戦
略
策
定
に
用
い
た
い
」

「
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
使
い
た
い
」と
い
っ
た
戦
略

策
定
プ
ロ
セ
ス
に
必
要
な
要
素
に
対
す
る

回
答
も
多
か
っ
た
。
こ
れ
ら
を
見
る
限
り
、

企
業
が
自
ら
の
た
め
に
格
付
け
を
用
い
る

「
格
付
け
の
あ
り
方
応
用
編
」も
ず
い
ぶ
ん

浸
透
し
て
き
た
よ
う
だ
。
ま
た
、
こ
こ
で
は

「
格
付
け
」は
元
来
の
意
味
を
超
え
、
よ

り
広
く
、
市
場
に
よ
る
企
業
評
価
の
考
え

方
、
と
し
て
の
色
彩
を
強
め
て
き
て
い
る
こ

と
に
も
気
づ
か
れ
る
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
が
ゆ

え
に
、先
に
見
た
格
付
け
会
社
へ
の
要
求
も
、

企
業
評
価
の
考
え
方
と
し
て
の
質
を
問
う

も
の
へ
と
進
化
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

今
後
は
さ
ら
に
進
ん
で
企
業
内
に
お
け

る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
な
ど
へ
も
、

こ
う
し
た
活
用
が
進
む
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。
企
業
が
多
数
の
事
業
を
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
し
て
い
こ
う
と
す
れ
ば
、
企
業
に
お
け
る

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
部
門
は
、「
企
業
内
投
資
家
」

と
し
て
の
顔
を
持
つ
こ
と
が
不
可
欠
だ
か
ら

で
あ
る
。
近
年
の
環
境
変
化
に
よ
り
、
企
業

経
営
を
行
っ
て
い
く
う
え
で「
市
場
の
眼
」を

意
識
す
る
こ
と
は
欠
か
せ
な
く
な
っ
て
き
て

い
る
が
、
格
付
け
の
あ
り
方
ひ
と
つ
を
と
っ
て

も
、
こ
う
し
た
状
況
を
再
認
識
す
る
こ
と

に
な
っ
た
貴
重
な
サ
ー
ベ
イ
で
あ
っ
た
。

（
注
1
）
格
付
け
会
社
は
、
一
般
に
さ
ま
ざ
ま
な
種
類
の
負
債

お
よ
び
金
融
債
務
（
公
募
・
私
募
負
債
証
券
、
優
先
株
式
、
そ

の
他
固
定
・
変
動
金
利
付
証
券
、
お
よ
び
民
間
金
融
機
関
融
資

な
ど
）
へ
の
格
付
け
を
行
っ
て
お
り
、
こ
う
し
た
格
付
け
は
一

般
的
に
信
用
格
付
け
（C

redit
R
ating

）
と
呼
ば
れ
る
。
本
稿

で
は
、
紙
面
の
都
合
上
信
用
格
付
け
を
「
格
付
け
」
と
の
み
表

記
し
て
い
る
。
ま
た
、
格
付
け
会
社
はC

re
d
it

R
a
tin

g
A
gency

（
C
R
A
）
と
呼
ば
れ
、
信
用
格
付
け
機
関
、
と
も

訳
さ
れ
る
が
、
本
稿
で
は
他
資
料
な
ど
で
訳
語
が
決
ま
っ
て
い

る
場
合
を
除
き
、
公
的
機
関
で
あ
る
か
の
よ
う
な
誤
解
を
避
け

る
た
め
「
格
付
け
会
社
」
と
呼
び
方
を
統
一
し
て
い
る
。

（
注
2
）
国
内
で
は
二
〇
〇
七
年
三
月
末
か
ら
導
入
さ
れ
る
新

B
I
S
規
制
（
国
際
決
済
銀
行
に
よ
る
新
た
な
銀
行
の
自
己
資

本
比
率
規
制
）
に
お
い
て
は
、
銀
行
の
自
己
資
本
比
率
算
定
に
、

格
付
け
会
社
が
銀
行
の
貸
出
先
に
付
与
し
た
格
付
け
が
使
わ
れ

る
場
合
が
あ
る
。
格
付
け
が
高
い
ほ
ど
自
己
資
本
比
率
算
定
に

は
有
利
な
の
で
、
一
般
的
に
高
め
の
格
付
け
を
付
与
し
て
い
る

国
内
系
格
付
け
会
社
の
ほ
う
が
、
外
資
系
に
比
べ
て
有
利
と
さ

れ
、
そ
の
た
め
外
資
系
格
付
け
会
社
の
格
上
げ
ラ
ッ
シ
ュ
を
招

い
て
い
る
の
で
は
、
と
の
指
摘
が
あ
る
。
ま
た
、
金
融
庁
が
ま

と
め
た
新
B
I
S
規
制
の
国
内
案
で
は
、
企
業
か
ら
の
依
頼
に

よ
る
格
付
け
だ
け
を
自
己
資
本
比
率
算
定
基
準
と
し
て
認
め
る

予
定
で
あ
る
た
め
、
勝
手
格
付
け
の
多
い
外
資
系
格
付
け
会
社

に
は
不
利
と
な
り
、
そ
れ
ゆ
え
に
勝
手
格
付
け
か
ら
依
頼
格
付

け
へ
の
転
換
を
進
め
る
た
め
に
評
価
を
甘
く
す
る
可
能
性
が
あ

る
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
二
〇
〇
四
年
一
一
月

に
は
、
外
資
系
格
付
け
会
社
の
一
社
で
あ
る
S&

P
が
、
金
融

庁
の
国
内
案
に
対
し
「
非
依
頼
格
付
け
の
利
用
も
銀
行
に
認
め

る
こ
と
が
望
ま
し
い
」
と
の
意
見
を
提
出
し
て
い
る
。

（
注
3
）

信
用
格
付
プ
ロ
セ
ス
参
加
者
向
け
標
準
慣
行
規
準
の
公
開
草
案

よ
り
。T

he
A
ssociation

ofC
orporate

T
reasurers

（
A
C

T
、
ロ
ン
ド
ン
、
英
国
）、T

he
A
ssociation

fo
F
inancial

P
rofessionals

（
A
F
P
、
ベ
デ
ス
タ
、
メ
リ
ー
ラ
ン
ド
州
）、

A
ssociation

F
rancaise

D
es

T
resoriers

D
ユE

nterprise

（
A
F
T
E
、
パ
リ
、
フ
ラ
ン
ス
）、
二
〇
〇
四
年

（
注
4
）
金
融
庁
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w
.fsa.go.jp/

）

に
て
全
文
を
閲
覧
で
き
る
。

（
注
5
）（
注
3
）
で
示
し
た
公
開
草
案
。
日
本
C
F
O
協
会
ホ

ー
ム
ペ
ー
ジhttp://w

w
w
.cfo.jp/

）
に
て
全
文
を
閲
覧
で
き
る
。

（
注
6
）
行
動
規
範
の
あ
り
方
に
対
し
て
「
全
く
そ
の
通
り
」

と
答
え
た
割
合
が
七
〇
％
以
上
で
あ
り
、
か
つ
そ
の
実
態
に
対

し
て
「
全
く
そ
の
通
り
（
に
行
わ
れ
て
い
る
）」
と
答
え
た
割

合
が
五
％
以
下
で
あ
る
要
素
を
抽
出
し
て
い
る
。

（
注
7
）
行
動
規
範
の
あ
り
方
に
対
し
て
「
全
く
そ
の
通
り
」

「
や
や
そ
の
通
り
」
を
あ
わ
せ
た
割
合
が
八
〇
％
以
上
で
あ
り
、

か
つ
そ
の
実
態
に
対
し
て
「
全
く
違
う
」
と
答
え
た
割
合
が
一

〇
％
以
上
で
あ
る
要
素
を
抽
出
し
て
い
る
。

（
注
8
）
フ
ィ
リ
ッ
プ
・
コ
ト
ラ
ー
「
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
」、
一
九
九
六
年
、
プ
レ
ジ
デ
ン
ト
社
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特
集
「格付け」は
どうあるべきか

財務マネジメント・サーベイ

20 40 60

公募社債の発行時に使用�

その他社債発行の際の参考�

銀行借入の際の参考�

自社資本コストの測定に使う �

�

IRへの活用�

経営戦略等の策定に活用�

経営戦略等の実現度合の検証�

国内事業展開時の信用力アップを図る�

海外事業展開時の信用力アップを図る�

競合他社とのベンチマークに使う�

自社ポートフォリオマネジメントに活用�

格付け会社が勝手につけてきた�

格付け会社から打診があり依頼した�

外部からの勧め�

その他�

無回答�

負債資本構成の検討等、�
財務戦略策定に活用�

0 （%）�

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　  73�

                                     28�

                                       29�

  2�

                                      28�

                                                    38�

                      17�

　　　   12�

　　  8�

  　　　 12�

　　　　　　　    24�

 1�

    3�

     4 �

0  �

 1�

   2 

図4●格付けを取得した理由（検討中も含む）（複数回答）



21% 35% 26% 10% 8% 0%

1% 7% 44% 24% 22% 2%

19% 34% 24% 11% 12% 0%

2% 3% 43% 25% 24% 3%

46% 41% 10% 3% 0% 0%

0% 8% 43% 32% 16% 1%

81% 18% 1% 0% 0% 0%

3% 28% 45% 20% 3% 1%

75% 17% 8% 0% 0% 0%

3% 20% 53% 20% 3% 1%

26% 26% 38% 9% 1% 0%

5% 7% 56% 19% 10% 3%

45% 30% 22% 2% 1% 0%

11% 16% 52% 15% 5% 1%

35% 27% 24% 11% 3% 0%

3% 16% 47% 25% 7% 2%

79% 16% 4% 0% 1% 0%

4% 28% 39% 22% 5% 2%

62% 29% 6% 2% 0% 1%

7% 30% 43% 15% 2% 3%

35% 25% 34% 4% 2% 0%

4% 11% 57% 18% 8% 2%

71% 24% 3% 2% 0% 0%

10% 24% 53% 9% 2% 2%

44% 30% 25% 1% 0% 0%

2% 15% 57% 16% 9% 1%

57% 27% 14% 1% 1% 0%

1% 11% 47% 25% 15% 1%

57% 34% 9% 0% 0% 0%

3% 32% 44% 16% 3% 2%

●格付けについての意識調査（単数回答）�

［参考図表］�

全くその通り�ややその通り�何とも言えない� やや違う� 全く違う� 無回答�

格付け会社は、格付けに際して適切な知識および経験を有する者を用いるべきである�

格付け会社は、発行体が格付けプロセスに参加したかどうかを開示すべきである�

格付け会社は、自らの経営内容等に関する十分なディスクロージャーを行うべきである�

公的な規制機関（政府等）は、格付け会社が長期的に信頼性の高い格付けを�
恒常的に実施できるかどうかを判断するために基準を設けるべきである�

公的な規制機関（政府等）は、格付け会社が用いる格付け手法の的確性や�
質的な専門性について判断するための基準を設けるべきである�

格付け会社は、企業分析を担当するアナリストの資格や経験、�
担当業界等に関する情報を公表すべきであり、これらは適宜アップデートされるべきである�

格付け会社は、運用上および法律上利益相反を引き起こすような�
他の業務（コンサルティングなど）を分離すべきである�

格付け会社が、発行体と格付け情報の購入者（投資家）との双方から�
手数料その他の支払を受けるべきではない�

格付け会社は、発行体との手数料や支払に関する話し合いに、�
格付けプロセスに直接関係している者を参加させるべきではない�

格付けおよびその基礎となる分析に関する情報については、�
格付け対象者の機密保持にかかわらない限りは、迅速かつ十分に、また分け隔てなく公表されるべきである�

格付け会社は、発行体に対して格付けの基礎となる情報および考慮事項を�
適切に知らせるべきである�

格付け会社は、格付けの基礎となる情報および考慮事項に対して、�
格付け対象者が事実誤認の修正もしくは追加的な情報の提供を行う機会を与えるべきである�

格付け会社は、発行体の機密保持のための手続きおよび仕組みを明確化し、�
厳守すべきである�

格付け会社は、質問や苦情等に対して十分対応するために�
コミュニケーションを行う担当部署を設けるべきである�

格付けは、現実的な範囲内でできるだけ早く発行体に通知されるべきであり、�
遅延する場合にはその理由を明確にすべきである�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�

実態はどうだと思いますか？�
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28

26

2

83

2

4

9

20 40 60 80（％）�

経営企画部門�

IR部門�

広報部門�

財務部門�

トップ直轄部門�

その他�

無回答�

（社長室等） 

0

●格付け会社との対応について／担当部署は（複数回答）

35

76

30

10

5

3

7

20 40 60 80（％）�0

会長・社長�

役員クラス�

部長クラス�

課長クラス�

担当クラス�

特に対応していない�

無回答�

●格付け会社との対応について／担当部門のヘッドは（複数回答）


