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企業を取り巻く資金調達環境の悪化による格下げへの懸念 
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 [要約] 

 投資適格の中で最低水準の格付けにあたる BBBの社債の割合が大きく増加し、投資適格

社債の質の低下が鮮明になってきている。しかも、BBBの社債を発行した企業の財務健

全性は、2018年に改善する可能性があるものの、2017年までは悪化基調にあった。

 今後、企業の資金調達を取り巻く環境はより厳しくなることが想定される。FRBでは利

上げや保有資産の圧縮、ECBでは条件が整えば、年内で量的緩和を終了するとしている。

また、米国経済や中国経済の成長率も鈍化傾向が見込まれている。

 企業の財務健全性が低下すれば、大量の社債が投機的な水準へと格下げされる危険性が

ある。仮にそのようなことが起これば、社債を保有する投資家や社債を組み入れた投資

信託の保有者に価格の低下という形で大きな影響が及ぶ。
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投資適格社債の質の低下が進む 

世界的に社債の発行額（政府系企業が発行する債券を除く）が増加している。2017 年の発行

額は 5.3 兆ドルであり、2000 年（2.1 兆ドル）と比較すると 2.5 倍の規模になった（図表１）。

2018 年も 10 月末時点で 4.2 兆ドルと高水準にある。2009 年以降については、リーマン・ショ

ック後の経済状況への対応のために、先進国の中央銀行を中心に金融緩和が行われ、金利が低

下したことで社債での資金調達コストが低下し、多くの企業が資金調達に動いた。 

 

図表１ 世界の社債の発行額 

（注）政府系企業が発行する債券を除く。2018年は 10月末時点の値。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

発行された社債（金額ベース）を Standard & Poor's（S&P）1による格付け別に見ると、投資

適格の中で最低水準の格付けにあたる BBB の社債発行割合が大きく増加し、投資適格社債にお

ける質の低下が鮮明になってきている（図表２）。このことを顕著に示す BBBと AAAの社債発行

割合を見ると、BBBの社債が社債全体に占める割合は、2017年で 33％、2018年（2018 年 10 月

末時点、以下これを 2018 年の値とする）で 32％と、2010 年（18％）を大きく上回り、対照的

に AAA の社債は 2017年で 10％、2018年で 11％と 2010年（24％）を大きく下回っている。世界

の社債発行額の 40％程度を占める米国でも BBBの社債は 2017年で 33％、2018年で 31％と、2010

年（20％）を大きく上回り、AAAの社債は 2017年と 2018年で 10％と 2010年（22％）を大きく

下回る（図表３）。 

BBB 社債の発行が増加する中で懸念されることは、企業の財務健全性が悪化し、それらの格付

けが BBB 未満へと格下げされる、またはクレジットに関する見通しが引下げられること（例え

ば、安定的からネガティブへの変更）である（もちろん、財務健全性が堅固になれば、格付け

や見通しは上方に修正される）。BBB 以上の投資適格社債と BBB 未満の投機的社債では、通常、

                                 
1 本レポートで使用した信用格付は、金融商品取引法第 66条の 27の登録を受けていない S&Pが公表した情報で

す。無登録の格付業者による格付に関しては、別紙「無登録格付に関する説明書」を必ずご確認ください。 
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資金調達コストに際立った違いがあるため、格下げされた場合、企業は新規、または借換資金

の調達コストが大きく高まる。また、債券を保有する投資家や社債を組み入れた投資信託の保

有者には損失が発生することになる。 

 

図表２ 世界の格付け別社債発行額割合  図表３ 米国の格付け別社債発行額割合 

 
（注）政府系企業が発行する債券を除く。2018年は 10

月末時点の値。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

 
（注）政府系企業が発行する債券を除く。2018年は 10

月末時点の値。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

格下げ銘柄が増加 

米国では、足元で格付けの引下げが増えてきている。図表４は S&P が格付けした債券の格下

げ銘柄数である。2010年から 2014年までは増減を繰り返しながらも減少基調にあったが、2015

年以降は増加基調にある。 

 

図表４ 米国の債券の格下げ銘柄数 

（出所）Bloombergより大和総研作成 
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財務健全性の低い企業の発行が進んでいた 

BBB の社債を発行した企業の財務健全性を、図表５と図表６で確認しよう。図表５は総資産に

対する有利子負債の割合の平均値を示している。値が高ければ高いほど健全性が低いことを示

すことになるが、2017年までは 2016年を除いて上昇している。2018年は 2017年よりも低下す

る可能性があるが、現時点では 2016年と同程度の高い水準にある。 

図表６は、EBITDA2に対する有利子負債の割合（EBITDA対有利子負債比率）の平均値を算出し

たものである。これは事業から得られるキャッシュフローに対して何倍の借入を行っているか

を示したもので、数値が高いほど健全性が低いことを示す。2013年に８倍近くまで上昇した後、

低下し、2015 年から 2017 年にかけて再び高まってきている。2018 年は 2017 年よりも低下し、

現時点では 2014年の水準と同程度にある。 

このように、2017年までは財務健全性が概ね悪化傾向にあり、2018年は若干改善する兆しが

ある。2018年は 2017年までより格付けやクレジットの見通しが下方に見直される可能性が低い

社債の発行が増えてきた一方で、2017 年までは財務健全性の低い企業の社債発行が許容されて

いたということを示している。格付けの格下げや見通しの引下げに対する懸念は非常に大きい

と言える。 

 

図表５ BBB の社債を発行した企業の総資産に

対する有利子負債の割合 

 図表６ BBB の社債を発行した企業の EBITDA

対有利子負債比率 

 
（注）１.政府系企業を除く。2018年は 10月末時点の値。 

２.社債を発行した全ての企業ではなく、データ

の揃う企業のみを抽出して集計。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

 
（注）１.政府系企業を除く。2018年は 10月末時点の値。 

２.社債を発行した全ての企業ではなく、データ

の揃う企業のみを抽出して集計。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

                                 
2 税引前利益に支払利息と減価償却費を加算したもの。 
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企業を取り巻く環境は厳しくなる 

今後、企業の資金調達を取り巻く環境はより厳しくなることが想定される。社債の発行がも

っとも多い米国では、FRB（連邦準備制度理事会）が利上げや保有資産の圧縮に動いており、ユ

ーロ圏の ECB（欧州中央銀行）は 2019 年夏まで利上げしないとしている一方で、今後の経済デ

ータが中期的な物価見通しを裏付けることを条件に、2018 年末で量的緩和を終了することを明

言している。これは、企業の資金調達コストの上昇につながり、特に信用力が必ずしも十分で

ない企業の資金調達環境は悪化する。 

また、高い水準にはあるものの、世界経済の成長率が徐々に低下していく見込みであること

も気がかりである。IMF が 10月に公表した World Economic Outlook では、世界の経済成長率に

ついて 2018年と 2019年ともに 3.7％と比較的高い成長率が見通されているが、４月の公表値よ

りもそれぞれ 0.2％ポイント引下げられた。その内訳を見ると、2018年の米国は 2.9％と見込ま

れているが、2019年には 2.5％に減速すると見通されている。高成長を誇ってきた中国も、2018

年は 6.6％だが、2019 年は 6.2％である。 

今後の世界の社債市場を見通す上では、世界の実体経済に注目しつつ、企業の財務状況と社

債の格付けの動向に留意する必要性が高まっていると言えるだろう。 
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