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研究論文 
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【概要】日本でバイアウト投資を実施している投資会社合計 70 社に対して実施したアンケート調査の結

果（回答数 27 社、回答率 36.8%）を分析し、バイアウト・ファンドおよびプリンシパル・イン

ベストメントのファイナンス行動と投資行動に関する実態を明らかにしている。具体的には、資

金調達側（＝ファンド側）から見たレバレッジド・ファイナンスに関する問題として、資金調達

における基本方針、平均的なレバレッジ比率、資金調達先の選定基準（資金調達額、金利、フィ

ー、返済期限・返済方法、コベナンツ）、バイアウト後のリファイナンスおよびレバレッジド・

リキャピタリゼーションの活用状況、レバレッジド・ファイナンスにおける格付、レバレッジド・

ファイナンスの将来性と課題などに関する事項について分析している。さらに、クラブ・ディー

ルや事業パートナーとの共同投資の実施状況などの実態も明らかにしている。 



第Ⅱ部 特集: 株式公開によるエグジットの動向 
特集の概要 

日本のバイアウト投資におけるエグジット方法は M&A による株式売却が最も多いが、近年は株式公開の

件数が増加しており 2006 年 1 月～2007 年 12 月までの 2 年間で 13 件となっている（図表 1）。このような

背景の中で株式公開を通じたエグジットの動向について明らかにする特集を企画した。今回の特集では、株

式公開を達成した案件に携わったファンド・マネジャーの方に事例紹介をご寄稿頂いたのに加え、日本の株

式公開市場の動向、株式公開によるエグジットを志向するバイアウト・ファンドの取り組み、投資先企業の

経営者のインタビュー記事などを収録した。 
 
図表 1 日本のバイアウト市場におけるエグジット案件の推移（2007 年 12 月末現在） 

エグジット方法 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 合計 
株式公開 0 1 1 2 3 6 7 20 
M&A による株式売却 2 1 3 12 21 19 13 71 
第二次バイアウト 1 0 2 4 3 7 3 20 
株式の買戻し 0 0 1 3 2 1 2 9 
その他の戦略的売却 1 2 2 4 5 7 4 25 
合計 4 4 9 25 34 40 29 145 
（出所）日本バイアウト研究所。 

 
【市場動向】 
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（執筆者: 監査法人トーマツ IPO 支援室 シニアマネジャー 津村陽介） 
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【ファンドの取り組み】 
みずほ MBO ファンドのエグジット戦略～IPO 中心のエグジット～････････････････････････････････137 
（執筆者: みずほキャピタルパートナーズ株式会社 代表取締役 大畑康寿） 
 
【インタビュー】 
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【研究論文】 
日本のバイアウト投資における株式公開によるエグジットの特徴･･････････････････････････････････････181 
―公開前の資本政策と公開後の売却方法を中心として― 
（執筆者: 株式会社日本バイアウト研究所 代表取締役 杉浦慶一） 
 

【概要】2007 年 12 月末までに株式公開を通じてエグジットを達成した 20 件のバイアウト案件の事例

を取り上げて、株式公開前の資本政策、株式公開直前のバイアウト・ファンドの持株比率、公募

と売出しの概要、初値と騰落率、バイアウト・ファンドのロックアップ期間、株式公開後の売却

方法について比較・分析を行っている。 


