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クロス・セクター  

日本の発行体におけるデフォルト率と

格付遷移 1990 – 2019 年 

概要 

本稿は、日本の発行体に関するムーディーズの 11 回目の年次デフォルトスタディであ

る。1990-2019 年の社債・ローンのデフォルトおよび発行体の格付遷移を公表する 1。 

» ムーディーズが格付する日本の発行体において、2019 年も 9 年連続で新たなデ

フォルトは発生しなかった。2019 年年初時点で 148 の社債・ローン発行体が格付

を付与されており、そのうち 3 発行体のみが投機的等級であった。 

» ムーディーズが格付を付与する日本の発行体のデフォルト率は 1990-2019 年を

通じて比較的低水準であった。日本の発行体の年間平均デフォルト率は全発行

体でわずか 0.2%、投機的等級発行体で 1.2%であった。世界の発行体の年間デ

フォルト率はそれぞれ 1.6%、3.9%であった。 

» ムーディーズの格付による日本の発行体の相対的な信用力の順位付けは機能し

ていると考えられる。デフォルトが発生した債務が、デフォルトが発生していない債

務よりどの程度低い格付が付与されていたかを示す指標である平均デフォルトポ

ジション(AP)比率は、世界の全発行体よりも、日本の発行体のほうが若干良好で

あった。日本の発行体の 1 年間の AP 比率は、デフォルトの発生した発行体には、

発生していない発行体の 93.2%よりも低い格付が付与されていたことを示してい

る。同比率は 5 年間でも 89.5%であった。世界の AP 比率は 1 年間で 92.2%、5
年間で 86.9%であった。 

» ムーディーズの格付は、1 年の期間でみた場合、概して安定的である。1990-
2019 年の期間において、日本の発行体の約 82.3%が 1 年にわたり同一の文字

格付カテゴリーを維持している。格付が取り下げられた割合は 7.4%だった。 

 

本稿は 2020 年 5 月 15 日発行の英文版 Default and Rating Transitions of Japanese Debt Issuers, 1990 - 
2019 の翻訳です。 

 

                                                                        
1  本デフォルトスタディは長期格付を付与された金融機関、事業会社、政府発行体を対象としている。詳

細については付録を参照されたい。 
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パフォーマンス統計 

図表 1 

日本の発行体の年間デフォルト率 1990 – 2019 年 
年 Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C 投資適格等級 投機的等級 全格付 

1990 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1991 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1992 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1993 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1994 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1995 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1996 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1997 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1998 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

1999 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.00% 6.25% 100.00% 0.00% 4.46% 0.78% 

2000 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.55% 0.00% 0.00% 1.32% 0.26% 

2001 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 2.08% 0.00% 0.00% 0.00% 1.47% 0.27% 

2002 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 1.56% 0.27% 

2003 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 50.00% 0.00% 1.41% 0.27% 

2004 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2005 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2006 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2007 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2008 0.00% 0.00% 1.04% 0.00% 0.00% n.a. n.a. 0.44% 0.00% 0.43% 

2009 0.00% 0.00% 0.00% 12.95% 33.33% 0.00% n.a. 1.02% 25.00% 1.51% 

2010 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 50.00% 0.00% 12.50% 0.52% 

2011 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2012 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2013 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2014 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2015 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2016 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

2017 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2018 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2019 n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% 0.00% 

* 2009 年の格付 Baa の発行体のデフォルト率 12.95%は 2 社のデフォルトに起因する（武富士、アイフル）。同年のコーホートに含まれる発行体の数が少ないため、格付 Ba の発行

体のデフォルト率 33.33%および投機的等級発行体のデフォルト率 25.00%は統計的に有意ではない。事実、これらはいずれも 1 社（日本航空）のデフォルトによるものである。 

 

本件は信用格付付与の公表で

はありません。文中にて言及され
ている信用格付については、 
ムーディーズのウェブサイト

(www.moodys.com)の発行体の 
ページの Ratings タブで、最新の
格付付与に関する情報および 

格付推移をご参照ください。 

http://www.moodys.com/
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図表 2 

平均累積デフォルト率 1990 – 2019 年 
    調査対象期間 

日本 
月初の平均 

コーホートサイズ 1 年 2 年 3 年 4 年 5 年 6 年 7 年 8 年 9 年 10 年 

Aaa  6  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Aa  46  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

A  106  0.03% 0.07% 0.13% 0.18% 0.23% 0.29% 0.43% 0.58% 0.76% 0.88% 

Baa  69  0.07% 0.24% 0.38% 0.53% 0.69% 0.87% 0.97% 1.16% 1.42% 1.73% 

Ba  20  0.61% 1.42% 2.31% 3.30% 4.59% 5.92% 7.14% 7.63% 7.63% 7.63% 

B  6  1.17% 2.82% 4.73% 7.20% 9.18% 11.70% 15.17% 19.93% 19.93% 19.93% 

Caa-C  0  26.78% 26.78% 26.78% 26.78% 26.78% 26.78% n.a. n.a. n.a. n.a. 

IG  226  0.04% 0.10% 0.17% 0.24% 0.31% 0.39% 0.48% 0.59% 0.74% 0.88% 

SG  26  1.18% 2.15% 3.22% 4.45% 5.82% 7.28% 8.73% 9.64% 9.64% 9.64% 

All  252  0.15% 0.31% 0.48% 0.65% 0.84% 1.03% 1.21% 1.38% 1.52% 1.65% 

   

    調査対象期間 

世界 
月初の平均 

コーホートサイズ 1 年 2 年 3 年 4 年 5 年 6 年 7 年 8 年 9 年 10 年 

Aaa  178  0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

Aa  636  0.02% 0.04% 0.08% 0.14% 0.22% 0.30% 0.39% 0.47% 0.55% 0.63% 

A  1,239  0.06% 0.15% 0.30% 0.46% 0.67% 0.92% 1.18% 1.47% 1.77% 2.08% 

Baa  1,236  0.16% 0.39% 0.66% 0.95% 1.26% 1.59% 1.90% 2.24% 2.61% 3.02% 

Ba  669  0.63% 1.69% 2.96% 4.36% 5.65% 6.96% 8.21% 9.46% 10.80% 12.15% 

B  904  2.84% 6.89% 11.14% 15.07% 18.69% 21.90% 24.82% 27.32% 29.62% 31.58% 

Caa-C  577  9.39% 16.77% 23.08% 28.41% 32.98% 36.59% 39.69% 42.50% 44.93% 46.76% 

IG  3,289  0.08% 0.21% 0.37% 0.55% 0.76% 0.98% 1.21% 1.44% 1.69% 1.96% 

SG  2,150  3.88% 7.75% 11.39% 14.63% 17.46% 19.89% 22.04% 23.95% 25.74% 27.32% 

All  5,439  1.56% 3.06% 4.42% 5.59% 6.59% 7.43% 8.17% 8.82% 9.43% 10.00% 

*図表 2 の統計は全て“Glossary of Moody's Ratings Performance Metrics"に基づき、1990 年 1 月 1 日以降の月次コーホートから算出した。 

出所: Moody's Investors Service 

 

図表 3 

ムーディーズの格付対象の日本におけるデフォルト 1990 – 2019 年* 
 

社名 業種 デフォルト年 デフォルト事由 
格付対象債務の 
デフォルトの有無 

AC リアルエステート** 資本財 1999 年 借入債務免除 無 

アイフル ノンバンク**** 2009 年 事業再生 ADR 有 

ダイエー 小売・流通 2002 年 借入債務免除 無 

日本航空インターナショナル 運輸 2009 年 事業再生 ADR 有*** 

兼松 ノンバンク**** 1999 年 借入債務免除 無 

熊谷組 資本財 2000 年 借入債務免除 無 

マイカル 小売・流通 2001 年 民事再生法 有 

ニューシティ・レジデンス投資法人 ノンバンク**** 2008 年 民事再生法 有 

雪印乳業 消費財 2003 年 借入債務免除 無 

武富士 ノンバンク**** 2009 年 救済目的の債務交換 有 

武富士 ノンバンク**** 2010 年 会社更生法 有 

Traffic Stream (BVI) Infrastructure Company, Ltd. ソブリンとプロジェクトファイナンス 1999 年 利払い不履行 有 

*   このリストに含まれるのは、社債および/またはローンでデフォルトし、かつデフォルト前 1 年以内に、ムーディーズが格付を付与していた発行体のみである。 

** 旧フジタ 

*** ムーディーズは JAL の社債のみを格付しており、ローンは格付していなかった。JAL は 2009 年の事業再生 ADR 申請後も社債の支払いを継続していたが、その後、2010 年 1
月に会社更生法申請を行うに至り、社債はデフォルトした。 

**** 「ノンバンク」は、保険と金融を含む。 

出所: Moody's Investors Service 
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図表 4 

2019 年にデフォルトした日本の発行体の格付履歴 
2019 年にはムーディーズが格付を付与する日本の発行体のデフォルトは発生していない。 

図表 5 

平均年間格付遷移率 1990 – 2019 年 
日本 コーホートサイズ平均 Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C 格付取り下げ デフォルト 

Aaa  6  67.28% 27.35% 0.15% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.21% 0.00% 

Aa  46  0.68% 80.84% 13.45% 0.05% 0.00% 0.06% 0.00% 4.93% 0.00% 

A  106  0.23% 2.08% 85.51% 4.69% 0.11% 0.02% 0.00% 7.34% 0.03% 

Baa  69  0.00% 0.02% 5.99% 82.63% 2.63% 0.25% 0.06% 8.35% 0.07% 

Ba  20  0.00% 0.00% 0.06% 9.79% 75.96% 5.18% 0.14% 8.29% 0.58% 

B  6  0.00% 0.00% 0.00% 0.19% 11.06% 70.56% 1.07% 16.05% 1.07% 

Caa-C  0  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.73% 12.14% 38.15% 24.86% 23.12% 
           
世界 コーホートサイズ平均 Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C 格付取り下げ デフォルト 

Aaa  178  89.02% 6.61% 0.28% 0.08% 0.02% 0.00% 0.00% 3.98% 0.00% 

Aa  636  0.76% 85.42% 7.98% 0.46% 0.05% 0.02% 0.02% 5.28% 0.02% 

A  1,239  0.06% 2.44% 86.75% 5.12% 0.38% 0.09% 0.04% 5.06% 0.06% 

Baa  1,236  0.02% 0.11% 3.76% 86.58% 3.39% 0.62% 0.19% 5.17% 0.16% 

Ba  669  0.00% 0.03% 0.38% 6.13% 76.67% 6.95% 0.94% 8.29% 0.60% 

B  904  0.01% 0.02% 0.12% 0.39% 4.90% 73.28% 7.56% 11.05% 2.67% 

Caa-C  577  0.00% 0.01% 0.01% 0.06% 0.31% 6.08% 69.81% 15.01% 8.71% 

注：図表 5 の統計数字は全て"Glossary of Moody's Ratings Performance Metrics" に基づき、1990 年 1 月 1 日以降の月次コーホートから算出した。 

出所: Moody's Investors Service 

 
図表 6 

直近コーホートにおける日本の発行体の格付遷移 
2019 年の年間格付推移 コーホートサイズ Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C 格付取り下げ デフォルト 

Aaa  -    n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Aa  18  0.00% 72.22% 27.78% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

A  111  0.00% 0.00% 96.40% 0.90% 0.00% 0.00% 0.00% 2.70% 0.00% 

Baa  16  0.00% 0.00% 0.00% 93.75% 0.00% 0.00% 0.00% 6.25% 0.00% 

Ba  2  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

B  1  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Caa-C  -    n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

           

3 年格付遷移率 2016-2019 年 コーホートサイズ Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C 格付取り下げ デフォルト 

Aaa  -    n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Aa  17  0.00% 76.47% 23.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

A  102  0.00% 0.00% 91.18% 1.96% 0.00% 0.00% 0.00% 6.86% 0.00% 

Baa  18  0.00% 0.00% 5.56% 66.67% 0.00% 0.00% 0.00% 27.78% 0.00% 

Ba  2  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 50.00% 0.00% 0.00% 50.00% 0.00% 

B  1  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Caa-C  1  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

注：年間格付遷移率は 2019 年 1 月 1 日形成のコーホートの数値。3 年格付遷移率は 2017 年 1 月 1 日形成のコーホートの数値。 

出所: Moody's Investors Service 
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日本の発行体の格付の年間安定性と格付取り下げ率 
  1990 - 2019 年平均 2019 年 

同一の文字格付カテゴリーを維持した発行体の割合 82.3% 93.2% 

格付が取り下げられた発行体の割合 7.4% 2.7% 

出所: Moody's Investors Service 
 

図表 8 

平均デフォルトポジション 1990 - 2019 年 
  1 年 5 年 

日本 93.2% 89.5% 

世界 92.2% 86.9% 

注：図表 8 の平均デフォルトポジションは、“Glossary of Moody's Ratings Performance Metrics" に基づき、1990 年 1 月 1 日以降の月次コーホ

ートから算出した。 

出所: Moody's Investors Service 
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データソースと手法 

デフォルトスタディの対象 

本稿の調査は、長期債務（社債、ローン、預金）の発行体の格付とデフォルトに関するムーディーズ

の独自のデータベースに基づいている。日本については、ムーディーズ・ジャパンが格付を付与する
地方政府、政府系発行体、プロジェクトファイナンス、不動産投資信託(J-REIT)も含まれている。また、

Toyota Credit Canada Inc. など日本国外を拠点とする日本の発行体の子会社も対象としている。だ

が、BMW Japan Finance Corp など日本に拠点のある日本以外の発行体の子会社、ストラクチャード・

ファイナンス証券、短期債務格付のみを有する発行体は除外している。 

ムーディーズのデフォルトの定義 

ムーディーズのデフォルトの定義は、証券もしくは証券に類似する債務（スワップ契約等）のみに適用

される。詳細については、 Moody's Rating Symbols and Definitions (Page 37 - 38) を参照されたい。 

推定シニア格付 

ムーディーズのデフォルトスタディに使用されている信用格付は、特定の債務についての格付ではな
く、発行体の社債やローン格付から導出された発行体レベルの概念的な格付である。それらの格付

は推定シニア無担保格付、あるいは略して推定シニア格付と呼ばれ、統計的アルゴリズムを用いて
導出される。具体的には、ある発行体の推定シニア格付は実際のシニア無担保債務格付と同等に

設定され、シニア無担保債務格付がない場合は、格付のある劣後債務、担保付債務、あるいはシ

ニア・インプライド・レーティングを基準にしてシニア無担保債務の格付の推定を行う 2。 

推定シニア格付を導出する必要がある理由は、社債に対するムーディーズの信用格付は想定信用

損失に対するムーディーズの見解であり、(1)予想デフォルト確率、および(2)デフォルト時の元本・利

子の予想損失率から構成されるためである。したがって、格付カテゴリーごとのヒストリカルなデフォル
ト確率（予想デフォルト確率の推定値となる）を算出するためには、損失率の想定を一定に維持する

必要がある。多くの場合、想定シニア格付から導出されるデフォルトリスクの評価は、担保や資本構

造上の位置付けの影響を比較的受けにくい。 

格付遷移率、デフォルト率、平均デフォルトポジション 

格付遷移率、デフォルト率、平均デフォルトポジションの算出については、ムーディーズのスペシャ

ル・コメント"Glossary of Moody's Rating Performance Metrics" を参照されたい。 

詳細については、 Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2019, Annual 
Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2018 および Annual Default Study: 
Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2017 を参照されたい。 

 

                                                                        
2  詳細については、 Senior Ratings Algorithm & Estimated Senior Ratings (2009) および Annual Default Study: Corporate 

Default and Recovery Rates, 1920-2015 (Page 16 -20) を参照されたい。 
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関連リサーチ 

» Default and Rating Transitions of Japanese Debt Issuers, 1990 – 2018（日本語版「日本の発行体

におけるデフォルト率と格付遷移 1990-2018 年」） 

» Default and Rating Transitions of Japanese Debt Issuers, 1990 – 2017（日本語版「日本の発行体

におけるデフォルト率と格付遷移 1990-2017 年」） 

» Default and Rating Transitions of Japanese Debt Issuers, 1990 – 2016（日本語版「日本の発行体

におけるデフォルト率と格付遷移 1990-2016 年」） 

» Default and Rating Transitions of Japanese Debt Issuers, 1990 – 2015（日本語版「日本の発行体

におけるデフォルト率と格付遷移 1990-2015 年」） 

» Default and Rating Transitions of Japanese Debt Issuers, 1990 – 2014（日本語版「日本の発行体

におけるデフォルト率と格付遷移 1990-2014 年） 

» Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2019 

» Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2018 

» Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2017 

» Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2016 

これらのレポートを入手するには、上記のリンクをクリックされたい。これらで参照しているのは、本稿の発表日時点のものであり、より直近

のレポートが入手できる場合がある。これらは、全てのお客様には入手いただけない可能性がある。 
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