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第 17回　特殊な債券に投資するファンド
その１

　前回までは為替のリスクに焦点を当てて
外債ファンドを解説しました。しかし、購
入する債券の詳細には全く触れずに話を進
めてきました。何故なら、購入する債券と
しては国債を想定していたからです。先進
国の発行する国債だから、ディフォルト（元
本の返済や利払いが滞ること）は無いだろ
うという前提をおいていたわけです。しか
し、世界中には様々な種類の債券がありま
す。そして、ディフォルトのリスクや、そ
れ以外のリスクを取ることで、国債よりも
魅力的な利回りを得る事が出来るのです。
今回からは、そう言った特殊な債券に投資
するファンドについて、解説していきまし
ょう。

(6-D)(6-D)(6-D)(6-D)特殊な債券に投資するファンド特殊な債券に投資するファンド特殊な債券に投資するファンド特殊な債券に投資するファンド
(a)(a)(a)(a)ハイイールドファンドハイイールドファンドハイイールドファンドハイイールドファンド
　ハイイールドファンドとはハイイールド
債を購入するファンドです。ハイイールド
債というと、何となく魅力的な債券といっ
たイメージを持つかもしれませんが、要す
るにジャンク債のことなのです。ジャンク
とは”くず”とか”価値のない”、”がらくたの”
といった意味です。よく「ジャンクフード」
という言葉を耳にすると思います。
　債券の場合にジャンク債というのは格付
け機関が投資不適格(ディフォルトの可能性
が高い)といったお墨付き(？)を与えた債券
の事を指します。つまり、利子が支払われ
なかったり、元本が返ってこなかったりす
る可能性が高い債券なのです。それだけリ
スクがあるのですから、当然利回りも高く
なるのです。
　企業の発行するハイイールド債の値段の
動き方は、株価に似ています。つまり、金
利の動きよりも、その企業の業績や景気動
向によって、価格が変動するのです。景気
が良くなったり、その会社の業績が良くな
ると、ディフォルトの可能性は小さくなり

ますから、債券の魅力が増すという事は自
ずと理解できるでしょう。

◎格付について◎格付について◎格付について◎格付について
　山一証券が自主廃業して以来、『格付』と
いう言葉が頻繁に登場するようになりまし
た。しかし、格付といっても、「債券の格付」、
「株式の格付」、「投信の格付」と様々な種
類があります。そしてこれらの「格付」は、
その意味、使い方、発表している会社が全
く違うのです。そこで、「格付」について簡
単に解説しておきましょう
①債券の格付
　債券の格付は、「ディフォルトの可能性」、
分かりやすく言うと、元利が予定通りに支
払われない可能性を表しています。この格
付けを発表しているのは、Ｒ＆Ｉ、ＪＣＲ、
Moody’s、Ｓ＆Ｐなどの格付機関です。一般
的には下表のような格付けがつけられ、債
券の安全度を投資家に示しています。
格付け 読み方
ＡＡＡ トリプルエー
ＡＡ ダブルエー
Ａ シングルエー
ＢＢＢ トリプルビー
ＢＢ ダブルビー
Ｂ シングルビー
ＣＣＣ トリプルシー

　ＡＡＡは一番安全性が高く、下に行くほ
ど債券の安全性は低くなります。格付機関
によっては、Ａaaというような表記をして
いますが、その意味はほぼ同じです。そし
てＢＢＢ以上が投資適格ＢＢＢ以上が投資適格ＢＢＢ以上が投資適格ＢＢＢ以上が投資適格(安全性が高い)、ＢＢＢＢ
Ｂ以下が投資不適格Ｂ以下が投資不適格Ｂ以下が投資不適格Ｂ以下が投資不適格、つまりハイ・イール
ド債(ジャンク債)に分類されます。ただ、こ
れはあくまでも、各格付機関の意見です。
同じ会社の格付でも、格付機関によって全
く違うことも多いので、一つの格付機関の
格付だけで判断しないことが重要です。
②株式の格付
　株式の格付は株式の投資判断を示すため
に使われます。つまり、証券会社のアナリ
ストが会社の価値を分析し、株価が上がる
と思うか下がると思うかを、数字やローマ
字で表しているのです。あくまでも株価動
向を予想したものですから、良い会社でも



割高だと思えば格付は低くなるのです。
③投信の格付
　モーニングスターやＳ＆Ｐアイフィスと
いった投信評価機関は、投信の過去の成績投信の過去の成績投信の過去の成績投信の過去の成績
をもとに格付を行っています。評価機関に
よってスタンスは違いますか、基本的には、
リスクとリターンの関係を数値化し、それ
に基づいたランク付になっています。投信
評価機関の格付けに関しては後日、詳しく
解説する機会を設ける予定ですので、お楽
しみに。


