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M&A の急増が投資適格債のリスクとなる可能性がある 

デイビッド・デルベッキオ、マネージングディレクター兼⽶国投資適格債チーム共同責任者 

我々が先⽇発⾏したレポート「Ｍ＆Ａの回復がハイイールド債にとって追い⾵となる」における検証の結果、M&A の増加はハイイールド債
のパフォーマンスにプラスの影響を及ぼす傾向があると分かった。⼀⽅で、投資適格社債市場では、悪化⽅向での格付遷移を含めた、やや
異なる影響が⾒られる。本稿では、M&A の増加を牽引している原動⼒、投資適格の発⾏体への潜在的な影響、これらを考慮した結果
としての投資適格債市場に対する我々の⾒解について⽰す。 

M&A の件数は⼀時激減していたが、⼤企業が今後の継続的な成⻑のために事業規模の拡⼤や基盤強化に努める中、2021 年の件数
はコロナ禍前の⽔準を超過している。また、記録的な低⾦利、経営陣による景況感への確信度の⾼まり、バランスシートの⼤幅な改善、
現預⾦の積み上がり等が、M&A 件数を押し上げてきた。このような背景に加え、⼒強い業績の回復も相俟って、投資適格の発⾏体は、
現状ではリターンが期待できない現預⾦をより積極的に活⽤するよう促されていると考えられる。多くの企業は成⻑軌道を加速または延⻑
させるために、あるいはコロナ禍後の環境に事業をより適合させるために、買収を検討するだろう。BBB 格の発⾏体は、投資適格維持のた
めに引き続き債務返済を優先すると思われる⼀⽅、より⾼格付の発⾏体は、信⽤ファンダメンタルズの低下や格下げを招くような M&A に
も積極的に取り組む可能性があると我々は考えている。 

コロナ禍の先を⾒据えた資⾦調達

コロナ禍を巡る不確実性が和らぐ中、売上⾼、EBITDA、利益率、債務、および⽀払利息等、投資適格の発⾏体の信⽤ファンダメンタル
ズは概ねコロナ禍前の⽔準まで回復し、⼀部ではそれを上回るケースも⾒られる。また、2020 年第 3 四半期にピークを付けた現⾦および
現⾦同等物は依然として⾼⽔準であり、2019 年末時点を約 20％上回る⽔準を維持している 1。

こうした現預⾦の積み上がりと⼒強い業績の回復を背景に、⾜元数か⽉間でより積極的な財務⽅針を追求する発⾏体も⾒られるように
なってきている。多くの買収では、コロナ禍後の世界に向けた成⻑や事業基盤の強化が⽬的とされている。このように世界的に M&A が急
増する中、2021 年 1-9 ⽉期の M&A 総額は 4.3 兆⽶ドルに上り、過去最⾼を記録した 2007 年の年間 4.1 兆⽶ドルを既に上回ってい
る 2。 

その間、資⾦調達条件は過去に例を⾒ないほど魅⼒的な状況にある。株式のバリュエーションは⾼く、株価収益率（PER）は過去 5 年
あるいは過去 10 年の平均を⼤きく上回っている。スプレッドは世界⾦融危機後の最もタイトな⽔準付近にあり、⽶国債の利回りは過去数
⼗年で最も低い⽔準で推移している。⽶国投資適格社債の発⾏総額は 9 ⽉末で 1.1 兆⽶ドルに達し、2016〜2019 年の平均である
9,600 億⽶ドルを⼤きく上回っている。しかし、格付間で起債動向には⼤きな差が⽣じている。A 格の発⾏体が最も活発で、⾮⾦融セクタ
ーの時価ベースでは 29％を占めるに留まるが、年初来の発⾏総額においては全体の 47％を占める 3,4。⼀⽅、投資適格社債市場の
62%を占める BBB 格の発⾏体は、年初来の発⾏総額全体の 44％に留まっている（図 1）。 

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/ma-revival-likely-tailwind-for-hy-performance
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図 1︓2021 年の新規発⾏額のうち、A 格の発⾏額が 47％を占める 

 
出所︓J.P.モルガン、ディールロジック、2021 年 10 ⽉ 5 ⽇現在。この図は、説明のみを⽬的としたものである。 

投資適格社債市場における、M&A 関連の発⾏は 2021 年初来で 1,110 億⽶ドルと相対的に抑制された⽔準にあり、また既に発表され
ているが保留となっている M&A 関連の発⾏も 710 億⽶ドルに留まっている。しかし、今後についてはバランスシートを犠牲にしてでも、M&A

や⾃社株買い、配当などの積極的な財務⽅針を追求する可能性が⾼い発⾏体もあると我々は考えている。 

A 格から BBB 格への格下げが増加 

投資適格社債市場における格下げは、直近数四半期で⼤幅に減少したとは⾔え、A 格では明らかな信⽤⼒の悪化が⾒られる。2021 年
9 ⽉末時点で、約 910 億⽶ドル相当の A 格の債券が BBB 格に格下げされたが、その多くは M&A や株主還元のために起債を実施した
ことが原因と考えられる（図 2）5。 

図 2︓2021 年には A 格から BBB 格への格下げが急増 

 
出所︓J.P.モルガン。注記︓新興国社債を除く、⾮⾦融機関の発⾏体。2021 年 10 ⽉ 11 ⽇現在。この図は、説明のみを⽬的としたものである。 
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最近では Southwest Gas Corp と AmeriSource Bergen の 2 社が、買収に伴い格下げされている。Southwest Gas Corp について
は、8 ⽉の Riggs Distiller & Co の買収完了後に、A-から BBB に格下げされた。Amerisource Bergen についても、Alliance 

Healthcare(65 億⽶ドル規模の買収完了後、6 ⽉に A- から BBB+ に格下げされた。 

また、医療機器メーカーの Baxter International は、127 億⽶ドルで Hill-Rom Holdings を買収すると発表した後、Standard & Poor’s

から格下げ⽅向の「クレジット・ウォッチ」に指定され、A- の⻑期格付を失う危険性がある。Standard & Poor’s は、買収に伴う負債の増加
によって同社の調整後レバレッジは現在の 1.0〜2.0 倍から 4.1 倍程度まで悪化すると予想している。 

格下げに伴うコストは低い 

注⽬すべきは、投資適格からハイイールドへの格下げに⽐べると、発⾏体が A 格から BBB 格への格下げについては特に厭わないように⾒
受けられることである。2021 年の投資適格からハイイールドへの格下げは全体的に抑制的だが（第 3 四半期末までで僅か 70 億⽶ド
ル）、同期間の⾮⾦融セクターにおける投資適格内での格下げは 2,920 億⽶ドルに達した。そのうち 1/3 以上が A 格から BBB 格への格
下げだった。なお、⾮⾦融セクター全体の約 6%に相当する投資適格債が第 3 四半期末までに格下げされたが、その⼤部分は投資適格
を維持している 5。 

図 3︓BBB 格債と A 格債のスプレッド較差は 11 年ぶりの低⽔準に 

 
出所︓バークレイズ、2021 年 10 ⽉ 18 ⽇現在。この図は、説明のみを⽬的としたものである。 

この背景には、ハイイールドへの格下げに伴うコストは⽐較的⾼くなる⼀⽅、A 格から BBB 格への格下げに伴う相対的なコストは⾮常に低
いことが挙げられる。A 格債と BBB 格債のスプレッド較差は過去数年で⼤幅に縮⼩しており、資⾦調達の観点からは A 格を維持するメリ
ットが⼩さくなっている。なお、BBB 格債と A 格債のスプレッド較差は⾜元で 37 bps となっており、これは 2010 年以降で最も縮⼩した⽔
準である（図 3）。これにより、⾼いレバレッジおよび低格付に伴うコストが⾮常に低くなっている。⼀⽅、BBB 格債と BB 格債のスプレッド
較差は約 93 bps となっており、投資適格を維持することの価値は⾼まっている。投資適格を維持することの他のメリットとして、債券市場へ
のアクセスを維持できること、深刻な不況や市場の低迷時には⽶連邦準備制度理事会（FRB）が再び投資適格社債を購⼊する可能
性などが挙げられる。 

そのため、投資適格社債全体のスプレッド推移について我々は慎重ながらも楽観的な⾒⽅を維持する⼀⽅で、⼀部の発⾏体については
デレバレッジからより積極的な財務⽅針へと焦点を移すと我々は予想している。BBB 格の発⾏体については、投資適格の維持あるいは格
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上げに向けて、債務返済を優先する⾒込みである。実際、第 3 四半期に実施された格上げの約 60％は BBB 格から A 格への格上げだ
った 5。しかし、業績の伸びが鈍化し始めるにつれ、M&A に伴う信⽤ファンダメンタルズの低下や A 格の発⾏体の中で悪化⽅向の格付遷
移が拡⼤し得る。こうした動向は、経営陣の借⼊コストに対する意欲や感度、バランスシートにレバレッジをかける積極性、そして格付に対
するコミットメント（またはその⽋如）を理解することの重要性を強調している。 
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いるシンガポールの資産運⽤会社PGIM（シンガポール）Pte.Ltd.が情報を提供しています。⽇本では、⽇本の⾦融庁に投資顧問会社として登録しているPGIMジャパン株
式会社が情報を提供しています。韓国では、投資顧問サービスのライセンスを有するPGIMインクが直接韓国の投資家に情報提供を⾏っています。⾹港では、⾹港の証券・
先物取引監察委員会の規制対象企業であるPGIM（⾹港）リミテッドの担当者が証券先物条例の第⼀項第⼀条で定義されている適格機関投資家に対して情報の
提供をしています。⼀部の投資運⽤サービスは、上記に挙げられている会社の関係会社であり、⽶国投資顧問会社法に基づき⽶国で登録されているPGIMインクに委託さ
れることがあります。オーストラリアでは、PGIM（オーストラリア）Pty Ltd. (PGIM オーストラリア)が、（豪州2001年会社法で定義されている）販売会社に対して情報を提
供しています。PGIMオーストラリアはPGIMリミテッドの代理⼈であり、PGIMリミテッドは⾦融サービスに関して豪州2001年会社法により必要とされる豪州⾦融サービス・ライ
センスの取得が免除されています。PGIMリミテッドは英国法に基づきFCAの監督下にあり（登録番号：193418）、オーストラリア証券投資委員会のクラス・オーダー 
03/1009が適⽤されるためです。なお、英国法はオーストラリア法と異なります。南アフリカでは、PGIMインクが⾦融サービス・プロバイダーとして認可を受けています。（ライセ
ンス番号：49012）カナダでは、情報開⽰基準であるNI 31-103における国際アドバイザー登録の免除に従い、PGIMインクは次の事項について通知しています。(1) PGIM
インクはカナダにおいて登録されておらず、NI 31-103に基づくアドバイザー登録要件の免除に依存しています。 (2) PGIMインクの所在地は⽶国ニュージャージー州です。 (3) 
PGIMインクはカナダ国外に所在しており、全部または実質的に⼤部分の資産がカナダ国外にある可能性があるため、法的権利を⾏使することが困難な場合があります。
(4) カナダ各州におけるPGIMインクの⼿続きの代理⼈の⽒名および住所は次の通りです。ケベック州：Borden Ladner Gervais LLP, 1000 de La Gauchetière Street 
West, Suite 900 Montréal, QC H3B 5H4、ブリティッシュコロンビア州：Borden Ladner Gervais LLP, 1200 Waterfront Centre, 200 Burrard Street, Vancouver, BC 
V7X 1T2、オンタリオ州：Borden Ladner Gervais LLP, 22 Adelaide Street West, Suite 3400, Toronto, ON M5H 4E3、ノバスコシア州：Cox & Palmer, Q.C., 1100 
Purdy’s Wharf Tower One, 1959 Upper Water Street, P.O. Box 2380 - Stn Central RPO, Halifax, NS B3J 3E5、アルバータ州：Borden Ladner Gervais LLP, 530 
Third Avenue S.W., Calgary, AB T2P R3. 
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 2021 年 10 ⽉ 

 

当レポートは、⾦融機関、年⾦基⾦等の機関投資家およびコンサルタントの⽅々を対象としたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上
回る損失が⽣じる可能性があります。 

留意事項 2 
 

資料はPGIMフィクト・インカムが市場動向に関する情報提供としてプロの投資家向けに作成した"M&A RESURGENCE A POTENTIAL RISK TO INVESTMENT GRADE 
FUNDAMENTALS"をPGIMジャパン株式会社が翻訳の上でレポートにしたものです。 
 
本資料は、特定の⾦融商品の勧誘または販売を⽬的としたものではありません。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。 
 
本資料で⾔及されている個別銘柄は例⽰のみを⽬的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。 
 
本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を⾏うために作成されたものではありません。 
 
本資料に記載されている市場動向等に関する意⾒等は本資料作成⽇時点でのPGIMフィクスト・インカムの⾒解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。 
 
本資料は、PGIMフィクスト・インカムが信頼できると判断した各種情報源から⼊⼿した情報に基づき作成していますが、情報の正確性を保証するものではありません。
PGIMフィクスト・インカムは、⽶国SEC 登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券運⽤部⾨です。 
 
原⽂（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原⽂（英語版）の内容が優先します。 
 
当社による事前承諾なしに、本資料の⼀部または全部を複製することは堅くお断り致します。 
 
“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録
されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最⼤級の⾦融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの⼀員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係がありませ
ん。 
 

PGIMジャパン株式会社 
⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第392号 

加⼊協会 ⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会、 ⼀般社団法⼈投資信託協会 
PGIMJ86026 




