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グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機
発
生
以
前
に
隆
盛
で
あ
っ
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

市
場
の
復
調
が
顕
著
に
な
っ
て
い
る
。
そ
の
要
因
と
し
て
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム
に
沸
い
た
２
０
０
０
年
代
中
頃
の
投

資
案
件
に
対
す
る
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
需
要
や
、
日
本
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
の
増
加
が
あ
げ
ら
れ
る
。
な
か
で
も
メ
ザ
ニ

ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
劣
後
ロ
ー
ン
、
優
先
株
等
）
市
場
の
価
格
適
正
化
に
よ
る
成
長
が
注
目
さ
れ
る
。

バ
イ
ア
ウ
ト
フ
ァ
ン
ド
市
場
と

と
も
に
復
調
の
兆
し

　

従
来
の
銀
行
融
資
（
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ロ
ー
ン
）
と
比
べ
て
厚
い
ス
プ
レ

ッ
ド
（
Ｔ
ｉ
ｂ
ｏ
ｒ
＋
２
５
０
〜
４

５
０
ｂ
ｐ
程
度
）
が
獲
得
で
き
る
Ｌ

Ｂ
Ｏ
ロ
ー
ン
市
場
は
、
金
融
機
関
か

ら
の
旺
盛
な
引
受
需
要
に
支
え
ら
れ

て
い
た
。

　

図
表
１
は
、
過
去
の
日
本
の
Ｌ
Ｂ

Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
を
経
年
的
に

観
察
す
る
た
め
、
日
本
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ

ー
ン
の
取
引
金
額
の
推
移
を
示
し
た

も
の
だ
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ
ー
ン
は
00
年
代

中
頃
に
起
こ
っ
た
各
国
で
の
過
剰
流

動
性
を
引
き
金
と
し
て
、
急
激
に
市

場
が
成
長
し
た
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
案
件
に

は
、
バ
イ
ア
ウ
ト
フ
ァ
ン
ド
主
導
で

ア
レ
ン
ジ
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、

大
型
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
が
相
次
い
だ

こ
と
も
取
引
金
額
の
増
加
を
誘
発
し

た
。
グ
ラ
フ
か
ら
は
、
金
融
危
機
以

前
の
05
年
３
月
期
〜
08
年
３
月
期
ま

で
に
、
急
激
に
資
金
が
流
入
し
た
こ

と
が
わ
か
る
。

　

半
面
、
バ
イ
ア
ウ
ト
フ
ァ
ン
ド
は

深
刻
な
投
資
案
件
不
足
に
直
面
し
て

い
た
。
委
託
さ
れ
た
資
金
を
使
い
き

る
目
的
で
、
比
較
的
リ
ス
ク
が
大
き

い
大
型
買
収
案
件
に
傾
斜
し
て
い

た
。
そ
の
結
果
、
08
年
９
月
の
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
発
生
以
降
、
バ
イ
ア

ウ
ト
フ
ァ
ン
ド
市
場
が
崩
壊
す
る
過

程
で
、
日
本
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
市
場
は
一
変
す
る
。
メ
ガ
バ
ン
ク

の
融
資
体
制
が
極
端
に
慎
重
に
な
っ

た
こ
と
に
も
起
因
し
、
09
年
３
月

期
、
10
年
３
月
期
時
点
で
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ

ロ
ー
ン
市
場
は
大
き
く
取
引
金
額
を

減
少
さ
せ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

そ
れ
が
、
12
年
３
月
期
時
点
で

は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
の
回
復
に

伴
い
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ
ー
ン
の
取
引
金
額
は

ふ
た
た
び
増
加
に
転
じ
た
。
新
規
案

件
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
）
の
増
加
に
加

え
て
、
06
年
、
07
年
ご
ろ
に
組
成
し

た
案
件
の
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
多
い

こ
と
も
そ
の
背
景
に
あ
る
。
ま
た
、

日
本
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
買
収
案
件
）

の
増
加
や
、
既
存
の
フ
ァ
ン
ド
の
投

資
期
限
が
到
来
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
が

重
な
り
、
足
も
と
で
も
バ
イ
ア
ウ
ト

フ
ァ
ン
ド
の
投
資
が
増
加
し
た
こ
と

も
呼
び
水
と
な
っ
た
。

メ
ザ
ニ
ン
の
成
長
を
阻
害
し
た

邦
銀
の
与
信
ス
タ
ン
ス

　

Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
、
Ｌ
Ｂ

Ｏ
ロ
ー
ン
と
と
も
に
注
目
さ
れ
る
手

法
と
し
て
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
が
あ
る
。
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
は
、
従
来
の
銀
行
融
資
（
シ
ニ

ア
ロ
ー
ン
）
と
普
通
株
式
に
よ
る
エ

ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
中
間

的
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
を
も

つ
（
図
表
２
）。
ま
た
メ
ザ
ニ
ン
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
大
型
の
買
収
案

件
に
活
用
で
き
る
こ
と
や
、
同
じ
買

収
価
格
で
も
出
資
金
額
を
少
な
く
し

て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
こ
と
が
可
能
と

な
る
。
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メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手

法
と
し
て
は
大
き
く
二
つ
に
分
け
る

こ
と
が
で
き
る
。
一
つ
は
、
フ
ィ
ナ

ン
シ
ャ
ル
ス
ポ
ン
サ
ー
（
バ
イ
ア
ウ

ト
フ
ァ
ン
ド
）
や
経
営
者
自
身
が
、

企
業
買
収
な
い
し
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施

す
る
際
に
活
用
す
る
「
Ｌ
Ｂ
Ｏ
型
メ

ザ
ニ
ン
」。
も
う
一
つ
は
、
上
場
前

後
の
企
業
の
旺
盛
な
成
長
資
金
ニ
ー

ズ
に
対
し
て
銀
行
借
入
れ
だ
け
で
は

有
利
子
負
債
が
過
大
に
な
る
こ
と

と
、
ま
た
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
で
は
希
薄
化
し
て
し
ま
う
と

い
う
両
面
の
懸
念
を
、
同
時
に
解
決

す
る
手
段
と
し
て
活
用
さ
れ
る
「
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
型
メ
ザ
ニ
ン
」
だ
。
さ

ら
に
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
型
メ
ザ
ニ
ン
は
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
ス
ポ
ン
サ
ー
の
有
無
に

よ
り
大
別
さ
れ
、
一
方
、
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
型
メ
ザ
ニ
ン
も
、
成
長
資
金
で

あ
る
の
か
、
そ
れ

と
も
資
本
再
構
築

（
リ
キ
ャ
ピ
タ
ラ

イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

型
）
で
あ
る
か
な

ど
、
資
金
用
途
に

よ
り
分
類
さ
れ

る
。

　

メ
ザ
ニ
ン
・
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
の
借

入
期
間
に
つ
い
て

は
、
最
終
期
限
が

シ
ニ
ア
ロ
ー
ン
よ

り
１
年
程
度
長
い

も
の
が
通
常
で
あ

り
、
６
〜
８
年
程

度
と
な
っ
て
い

る
。
調
達
コ
ス
ト

と
し
て
は
通
常
の

銀
行
融
資
よ
り
も

高
く
な
る
が
（
６
〜
15
％
）、
支
払

利
息
の
一
部
を
期
限
ま
で
繰
り
延
べ

る
Ｐ
Ｉ
Ｋ
（P
aym

ent in K
ind, 

注

１
）
や
ワ
ラ
ン
ト
（
新
株
予
約
権
）

等
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、

当
面
キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
払
う
配
当
を
４

〜
５
％
程
度
に
抑
え
る
商
品
設
計
も

一
般
的
と
な
っ
て
い
る
。

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
は
、
日

本
で
も
多
く
の
金
融
機
関
が
メ
ザ
ニ

ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
検
討
し
て
い

た
が
、
飛
躍
的
な
市
場
拡
大
に
は
至

ら
な
か
っ
た
。
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
が
増
加
し
な
い
要
因
と
し

て
、
そ
の
発
生
源
で
あ
る
大
型
の
Ｌ

Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
件
数
が
欧
米

と
比
較
す
る
と
少
な
い
こ
と
も
考
え

ら
れ
る
。

　

そ
れ
以
上
に
、
過
去
に
日
本
の
メ

ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
市
場
育

成
を
阻
害
し
て
い
た
の
は
、
邦
銀
の

リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
の
歪
み
と

の
見
方
が
根
強
い
。
と
く
に
大
手
行

で
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に

お
い
て
、
本
来
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
と
し
て
し
か
融
資
で
き
な
い

リ
ス
ク
の
高
い
案
件
に
対
し
て
も
、

シ
ニ
ア
ロ
ー
ン
を
実
行
し
て
い
た
こ

と
な
ど
が
、
適
正
な
市
場
育
成
を
阻

害
し
て
い
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。

〔図表１〕 日本のLBOローン市場の規模の推移

〔図表２〕 メザニン・ファイナンスの代表的な形態

（注）1. タームローンに加えてコミットメントラインなどの融資枠が発表されてい
る場合には両方の金額を加算。

　　2. ブリッジローンとタームローン両方の金額が公表されているときはターム
ローンのみを加算。

（出所）　Thomson Reutersのデータから大和総研作成。

（出所）　大和総研作成
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◆ローン（担保付）、社債（無担保）
◆運転資金、設備投資資金
◆期待リターン２～５％程度

◆劣後ローン、優先株
◆返済順位はシニアローンに劣後する
　が、普通株式に優先
◆Ｍ＆Ａ、既存借入金返済
◆期待リターン６～15％程度

◆普通株（議決権あり）
◆返済順位は最劣後
◆期待リターン20％超

シニア
ローン

メザニン

株式

メザニン・
ファイナンス

成長資金

資本再構築

フィナンシャル
スポンサーレス

フィナンシャル
スポンサー



44金融財政事情2012． 9． 3

　

こ
う
し
た
背
景
に
よ
り
、
現
在
で

も
日
本
の
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
や
パ
ー
テ
ィ
シ

パ
ン
ト
（
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
以
外
の
投

資
家
）
は
、
リ
ー
ス
会
社
や
保
険
会

社
、
政
府
系
金
融
機
関
等
が
組
成
す

る
専
門
の
フ
ァ
ン
ド
等
に
限
ら
れ
て

お
り
、
投
資
家
層
の
裾
野
の
拡
大
に

は
至
っ
て
い
な
い
（
図
表
３
）。

年
金
運
用
に
お
け
る

Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
可
能
性

　

欧
米
等
で
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
整
備
が
進
ん
で

お
り
、
投
資
家
は
過
去
の
価
格
動
向

を
捕
捉
し
、
市
場
参
加
へ
の
足
掛
か

り
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
日
本
の

年
金
基
金
で
も
な
じ
み
が
あ
る
た

め
、
一
般
的
な
投
資
対
象
と
し
て
採

用
し
て
い
る
先
が
多
い
。
一
方
、
日

本
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
お
い

て
は
、
主
要
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
等
が

存
在
し
て
い
な
い
た
め
、
採
用
に
慎

重
な
ス
タ
ン
ス
を
と
る
先
も
少
な
く

な
い
。
と
く
に
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ
ー
ン
で

は
、
大
手
行
等
の
主
要
プ
レ
ー
ヤ
ー

が
市
場
を
独
占
し
て
い
る
状
況
が
続

い
て
い
る
た
め
、
投
資
機
会
は
少
な

い
。
し
か
し
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
に
つ
い
て
は
、
現
時
点
で
は

市
場
参
加
者
が
少
な
く
投
資
機
会
に

恵
ま
れ
て
い
る
。
昨
今
の
低
金
利
、

株
安
の
運
用
難
の
な
か
、
日
本
の
投

資
家
が
真
に
求
め
て
い
る
ミ
ド
ル
リ

ス
ク
・
ミ
ド
ル
リ
タ
ー
ン
の
資
産
ク

ラ
ス
と
し
て
、
選
好
が
大
き
く
高
ま

る
期
待
も
で
き
る
。

　

01
年
４
月
〜
12
年
３
月
ま
で
に
組

成
さ
れ
た
事
例
を
用
い
て
日
本
の
メ

ザ
ニ
ン
投
資
の
参
考
指
標
（
注
２
）

を
作
成
す
る
と
、
01
〜
11
年
に
か
け

て
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で

の
平
均
的
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
プ

〔図表３〕 日本の代表的なメザニン投資家と投資実績
メザニン投資家 代表的な投資実績

日本政策投資銀行 ミサワホーム
ユー・エス・ジェイ

メザニン（MCo) LEOC
吉本興業

三井住友トラスト・
キャピタル

ワールド
成城石井

東京海上日動火災保険 ポッカコーポレーション
あきんどスシロー

みずほキャピタル
パートナーズ

東日本ハウス
イー・アクセス

（出所）　各社HP等から大和総研作成。

〔図表４〕 国内メザニン・ファイナンスと国内資産とのリスク・リターンのイメージ

（注）1. メザニン・ファイナンス特性は01年４月～ 12年３月の期間で任意の28銘柄を抽出して推計。
　　2. 他の資産は過去10年程度のトラックレコードをもとに算出（部分的にリターンはリスクプレミアムで代替）。
（出所）　大和総研作成
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ロ
フ
ァ
イ
ル
は
、
他
の
（
株
式
や
、

債
券
等
の
）
資
産
ク
ラ
ス
と
比
較
し

て
ミ
ド
ル
リ
ス
ク
・
ミ
ド
ル
リ
タ
ー

ン
特
性
に
位
置
付
け
ら
れ
る
こ
と
が

わ
か
る
（
図
表
４
）。
た
だ
し
、
01

〜
07
年
時
点
で
は
、
投
資
効
率
が
０

・
９
３
１
と
か
な
り
の
高
水
準
を
記

録
し
た
反
面
、
01
〜
11
年
時
点
ま
で

期
間
を
延
ば
す
と
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー

ン
水
準
が
悪
化
し
、
投
資
効
率
も
大

き
く
低
下
し
て
い
る
。
こ
の
要
因
と

し
て
は
、
06
〜
07
年
ご
ろ
は
、
高
い

投
資
倍
率
（
マ
ル
チ
プ
ル
）
を
標
榜

す
る
案
件
が
多
く
、
実
際
の
リ
ス
ク

に
見
合
わ
な
い
案
件
が
含
ま
れ
て
い

る
た
め
だ
。
た
だ
し
、
そ
れ
で
も
投

資
効
率
は
０
・
３
９
８
と
、
東
証
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
の
０
・
３
２
２
や
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
（
配
当
込
）
の
０
・
２
８
３

と
比
較
し
て
優
位
で
あ
っ
た
。

　

ま
た
昨
今
の
年
金
運
用
で
は
、
投

資
効
率
以
上
に
、
他
の
資
産
ク
ラ
ス

と
の
分
散
投
資
効
果
は
重
要
な
論
点

と
な
っ
て
い
る
。
国
内
の
他
の
資
産

ク
ラ
ス
と
の
相
関
関
係
を
示
す
図
表

５
に
よ
る
と
、
と
く
に
国
内
株
式

（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
配
当
込
）
や
国
内
債

券
（
Ａ
Ａ
Ａ
）
と
の
相
関
が
マ
イ
ナ

ス
と
な
っ
て
お
り
、
国
内
資
産
の
な

か
で
も
異
な
っ
た
資
産
ク
ラ
ス
と
位

置
付
け
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
現
段
階

で
は
厚
み
が
あ
る
市
場
と
は
い
い
に

く
く
、
株
式
等
と
比
較
し
て
時
価
評

価
に
関
す
る
基
準
や
セ
カ
ン
ダ
リ
ー

市
場
の
整
備
に
は
時
間
を
要
す
る
こ

と
に
は
注
意
を
求
め
ら
れ
る
。
市
場

整
備
を
進
め
、
プ
レ
ー
ヤ
ー
を
い
か

に
増
や
す
か
が
、
市
場
の
活
性
化
に

向
け
た
課
題
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

円
滑
化
法
の

適
用
企
業
に
も
有
効

　

過
去
10
年
に
お
い
て
、
日
本
の
Ｌ

Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
は
、
一
つ

の
金
融
商
品
と
し
て
の
サ
イ
ク
ル
を

経
験
し
た
。
金
融
危
機
後
は
、
リ
ス

ク
オ
フ
の
市
場
環
境
が
顕
著
で
あ

り
、
す
べ
て
シ
ニ
ア
ロ
ー
ン
で
の
小

型
案
件
の
組
成
が
目
立
っ
て
い
た

が
、
直
近
で
は
徐
々
に
大
型
案
件
も

増
加
し
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

活
用
も
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
国
内
企

業
で
の
Ｍ
＆
Ａ
の
増
加
は
、
さ
ま
ざ

ま
な
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
案
件
の

活
性
化
に
も
期
待
で
き
る
と
い
え

る
。

　

し
か
も
、
中
小
企
業
金
融
円
滑
化

法
の
適
用
を
受
け
て
い
る
企
業
に
お

い
て
、
今
後
の
再
生
、
資
本
再
構
築

を
図
る
際
に
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
に
期
待
す
る
声
も
あ
る
。
個

別
企
業
の
出
口
戦
略
の
一
環
と
し
て

通
常
の
融
資
以
外
の
選
択
肢
を
提
供

で
き
る
こ
と
は
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
の
意
義
と
し
て
も
っ
と
注

目
さ
れ
て
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。

（
本
稿
の
執
筆
に
あ
た
っ
て
は
、
日
本

政
策
投
資
銀
行
の
関
係
各
部
署
か
ら
有

益
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
い
た
だ
い
た
。
こ

の
場
を
借
り
て
感
謝
の
意
を
表
し
た
い
。）

（
注
）１　

支
払
利
息
を
期
限
ま
で
現
物

（
証
券
）
払
い
で
繰
り
延
べ
て
、
将

来
元
本
が
返
済
さ
れ
る
時
点
で
キ
ャ

ッ
シ
ュ
を
支
払
う
仕
組
み
の
こ
と
。

当
面
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
支
払
う
必
要

が
な
い
た
め
、
発
行
体
側
に
有
利
な

仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。

２　

過
去
公
表
さ
れ
て
い
る
メ
ザ
ニ

ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
案
件
か
ら
任

意
の
銘
柄
を
用
い
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

を
作
成
（
非
開
示
）。

す
げ
の　

や
す
お

99
年
大
和
総
研
入
社
。
年
金
運
用
コ

ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
部
、
企
業
財
務
戦

略
部
、
金
融
・
公
共
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
部
を
経
て
、
12
年
か
ら
現
職
。

日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
検
定
会

員
。

〔図表５〕 国内メザニン・ファイナンスと他の資産クラス間の相関係数

相関行列
（計測期間：2002年４月～ 12年３月）

国内メザニン
・ファイナン

ス

国内債券
AAA（ダイワ
・ボンド・イ
ンデックス）

国内債券総合
（ダイワ・ボ
ンド・インデ
ックス ）

TOPIX
（配当込）

S&P500
（円ヘッジ）

東証
REIT指数

国内メザニン・ファイナンス 1.0000
国内債券 AAA
（ダイワ・ボンド・インデックス)

▲0.1441 1.0000

国内債券 総合
（ダイワ・ボンド・インデックス ) 

▲0.1673 0.9531 1.0000

TOPIX（配当込） ▲0.0409 ▲0.3076 ▲0.3750 1.0000
S&P500（円ヘッジ） 0.0736 ▲0.0723 ▲0.1057 0.5406 1.0000
東証REIT指数 ▲0.0373 ▲0.0111 ▲0.0695 0.6362 0.4898 1.0000
（注）　メザニン・ファイナンスは、図表４の28銘柄のうち償還まで迎えたものを指数化して相関係数を推計。
（出所）　Bloombergから大和総研作成。


