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研究成果の概要： 

日本を含む多くの国において，多くの研究者の間で議論されている新規株式公開（IPOs）時
の「公開価格の過少値付けの問題（アンダープライシング問題）」の原因を明らかにすることに
より，未公開株式の公開価格がより適正に決定されると考えられる。本研究は，この原因を公
開価格の決定方法，株主構成，Tobin の Q およびイノベーションの点からこの問題を分析した。 

そのためまず第 1に，１９９７年から２００７年の JASDAQ における新規上場企業の株価推移
と財務データ（貸借対照表と損益計算書）のデータベースを構築した。 

第 2に，未公開株式の IPOs 時の公開価格の決定方法を考察した。そこでは株式の評価方法と
して IPOs 株式の評価に適する方法を選択し，これらの評価方法と実際の公開株式価格との関係
を明らかにした。そのため，公開株価と類似業種比準法による推定株価との回帰分析，公開価
格と割引超過利益モデルによる収益率との回帰分析をいった。しかしながら，その両方とも決
定係数が小さく，十分説明することはできなかった。 
第 3に，IPOs 時におけるアンダープライシングと各変数（売上高，設立から上場までの年数， 

資本金，経営者の年齢，株主構成，Tobin の Q，R&D への投資額，など）との回帰分析を行った。
その結果は，以下の通りである。① Qとオーナーの持株比率との相関係数が正であり，統計
的に有意であった。② 企業内部者によって所有されている持株比率（fraction of Share）
と Tobin の Qとの間には，曲線の関係にあるとはいえなかった。③ 初期収益率が，平均値お
よび中央値とも，Low- R&D 企業よりも High- R&D 企業の方が大きく，R&D 集約度が比較的高
い企業が，アンダープライシングが大きい，ということがいえた。 
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１．研究開始当初の背景 

多くの国において，株式公開を行う際の公
開価格と公開を行った日の終値との間には，
大きな差があることが認められている。日本
においても，そのような新規株式公開（IPOs）
時における高い初期収益率の存在が認めら
れる。この IPOs を行う際の「公開価格の過
少値付けの問題（アンダープライシング問
題）」が生じる原因を，明らかにするべく多
くの研究者の間で議論されている。 

この原因が明らかになれば，未公開株式が
公開される際の公開価格がより適正に決定
されると考えられる。 
 
 
２．研究の目的 

本研究の目的は，未公開株式の価格決定 
モデルを構築し，ベンチャー企業が新規株
式公開する際に議論される下記の3つの現
象を説明しようとするものである。 

上場企業を評価する際，我々はマーケッ
トで決定される株式時価をもとに企業を
評価するため，比較的容易に評価を下すこ
とができる。しかしながら,未公開企業を
評価する場合，マーケットを持たないため
時価を計算できず，もし取引実績より時価
が存在したとしても，売買当事者の固有の
事情を強く反映するため，客観性が乏しい
ものが多い。そのため，正確な評価をする
ことが困難となる場合が多いと考えられ
る。したがって，未公開株式をいかに評価
するかが重要な問題となる。 

通常企業を評価する際，以下の評価モデ
ルが挙げられる。 

割引配当モデル(Discounted Dividend 
Model: DDM)，割引超過利益モデル(The 
Discounted Abnormal Earnings Valuation 
Method)，株価倍率評価モデル(Valuation 
using Price Multiples Model)そして割引
キャッシュフローモデル（Discounted 
Cashflow Model: DCFM）である。 

本研究は株式価値に関するこれらの評
価モデルを検討した上で，それらモデルを
用いて実証分析を行い，未公開株式の価格
決定モデルを構築するものである。 

また，IPOs を述べる上で，主に 3つの現
象が議論されている。 
 
1.公開価格と初値の価格の乖離（アンダー
プライシング）の問題。 
2.｢ホットな発行市場｣と呼ばれる問題で，
IPO の数，規模そしてそのアンダープライ
シングンの程度が周期性を持つという問

題。 
3.新規に公開された株式は中・長期的に見
るとアンダーパフォーマンスであるとい
う，中長期の業績の問題である。 
 
未公開株式の評価の問題は，これら 3つの

問題と密接に関連し，またこれらの根本的な
要因といえるにもかかわらず，あまり研究が
なされていない。 
したがって，未公開株式の価格決定モデル

を構築することは，これらの現象を解明する
上で重要な役割を果たす。 

 
次に，この未公開株式が新規に公開する際，

事前に決定された公開価格と公開直後の初
値との大きな乖離（アンダープライシング）
の問題の原因を明らかにする。 
このアンダープライシングは，日本を含む

多くの国で観察されている。そこで，本研究
では，まず多くの研究者の間で議論されてい
る理論を整理するとともに，JASDAQ に上場
(登録)されている企業の上場前後の財務デ
ータを収集・整理し，データベースを構築す
る。とにより，IPOs 時のアンダープライシン
グの原因を理論と実証の両面で明らかにし，
未公開株式の公開価格が，より適正に決定で
きるように貢献することである。 
従来のファイナンス論では，企業価値を評

価するに際し，企業の株式を保有する株主の
構成を考慮してこなかった。一般的に上場企
業は，効率的に資金を調達するため，広く株
式を分散させ，少数株主が多数存在すると考
えられてきた。株主が企業の活動になんらか
の影響力を行使しようとする場合，彼らは総
会で投票するか，もしくはその株を売却する
はずである。それにより経営者が失脚したり，
株価が低下したりする。したがって経営者は，
株主の利益の最大化に向けて行動するはず
であると仮定されてきた。しかしながら，
Berle and Means（1932）は，組織論的アプ
ローチから，経営者が株主の利益を最大化し
ない時，経営者と株主との間に潜在的な利害
の相違が存在すると指摘した。また Jensen 
and Meckling(1976)は，企業の内部者と外部
者との株式の持分の割合が企業価値に影響
を及ぼすと述べている。つまり従来は，上場
時の株主構成によって企業の価値は，変わる
ものではないと考えられていたが，上記の研
究によって株主構成と企業価値とは関係が
あると考えられるようになった。 
新規に株式を公開する企業においても，創

業者等のオーナーやその一族，役員そして金
融機関が，上場後においてもその企業に何ら



かの影響力を保持し続けるために，新規公開
の株式を所有しようとするはずである。ある
特定の個人や機関が大株主になっている企
業と多くの少数株主がいる企業とでは，企業
価値に対し何らかの違いがあるのではない
かと考えられる。 

つまり企業の株主構成政策は，企業の上場
の企業価値に対し，何らかの影響を及ぼすの
ではないかと推測される。本稿では，新規株
式公開時における株式所有権の構造と企業
価値との関係を明らかにした。2001 年から
2005 年までの Tobin の Q と株式所有(equity 
Ownership)とのクロスセクション分析を行
なった。 

 
最後に，IPOs 時における企業価値を測定す

る際，これまで用いられてこなかったイノベ
ーションがどのような影響を及ぼすかを明
らかにする。なお，イノベーションを測る変
数 は ， 研 究 開 発 費 （ Research and 
Development: R&D）とする。企業が競争力を
上昇させる際，研究開発費（R&D）を通した
イノベーション投資の重要性が，強く認識さ
れるようになってきた。このことは，イノベ
ーションが経済成長への重要な手段である
ことを示しているといえる。しかしながら，
現在の会計原則の下では，イノベーション投
資は企業の将来の成長に重要な要素である
にもかかわらず，概して会計資産として貸借
対照表に認められない。 
R&D 費用の資産計上の議論は，保守主義の

原則や，投資による利益実現の可能性が不確
実であるが故に生じている。このことは，実
際の企業価値の潜在的諸指標が貸借対照表
に反映されないということであり，その結果
会計関連の情報の非対称性の原因の一つと
も考えられる。また，このことは R&D 費用だ
けではなく，多くの無形資産(例えば特許)に
対しても当てはまるため，より多くの会計関
連の情報の非対称性を引き起こしていると
いえる。 

Allen and Faulhaber (1989) によると，
よりイノベーション的な企業は，新規株式公
開を行う際，自らの価値を市場に伝えるため
に，IPOs 株式を過小評価するといわれている。
しかしながら，イノベーションと企業価値と
の関係，特に新規株式公開を行う際の企業価
値とイノベーションとの関係を分析した研
究はほとんどない。 

本研究では，企業と投資家との情報の非対
称性に焦点を当て，イノベーション投資（R&D
支出の代理変数として測定される）が企業の
質を投資家に伝えるためのシグナルと仮定
し，新規株式公開時の企業価値とイノベーシ
ョン投資との関係について分析を行った。 

 
 

３．研究の方法 
新規株式公開における企業評価を分析し

た。 
新規株式公開の株価算定方法として，一般

的に用いられる 1.純資産方式，２.収益方式，
３.配当方式，４.比準方式，そして５.併用
方式の 5つの方式を考察した。その中で特に，
割引配当モデル，割引超過利益モデル，株価
倍率評価モデル，そして割引キャッシュフロ
ーモデルを用いて，未公開株式の評価方法を
検討した。 
次に，JASDAQ に新規に株式を公開した企業

の Tobin の Qと株主の構成を検討し，株主の
構成の違いが，IPO 時の企業価値に影響を及
ぼすかを考察した。 
また，企業ｸﾞﾙｰﾌﾟを R&D がない企業グルー

プ，R&D 集約度が低いグループそして R&D 集
約度が高いグループに分け，R&D 集約度が高
いグループを，R&D 費用と売上高との比率で
中央値よりも大きい企業とした。初期収益率
とこれら R&D集約率とその他の変数との回帰
分析を行った。 
 
 
４．研究成果 
(1) JASDAQに上場(登録)されている企業の上
場前後の財務データを 1999 年から 2004 年
までの 405 社収集・整理し，データベース
を構築した。 

 
(2) 未公開株式の評価の問題を考察する際，
まず 上場企業を評価する場合の評価モデ
ルが，未公開株式の評価に当てはめられる
か否かを考察する必要があった。1999 年－
2004 年の JASDAQ 上場企業の詳細なデータ
を分析した後，2000 年の上場企業の公開株
価と類似業種比準法による推定株価との
回帰分析，公開価格と割引超過利益モデル
による収益率との回帰分析をいった。その
両方とも決定係数（ 017352.02 =R と0.0061）
が小さく，十分説明することはできなかっ
た。 

 
(3) 2001 年から 2005 年までの JASDAQ に新規
に株式を公開した企業 362 社の Tobin の Q
と株主の構成を検討し，株主の構成の違い
が，IPO 時の企業価値に影響を及ぼすかを
考察した。それにより以下のことが明らか
になった。Q とオーナーの持株比率との相
関係数が正であり，統計的に有意であった。
このことは，経営者が多くの株式を保有す
ることにより，企業のための努力が直接自
らの利益に結びつくためと考えられる。企
業内部者によって所有されている持株比
率（fraction of Share）と Tobin の Q と
の間には，曲線の関係にあるとはいえなか
った。また機関投資家によって保有されて



いる株式比率と Qとの間に有意な正の関係
があることも明確にいえなかった。 

 
(4) 1995 年以来 JASDAQ 登録会社は減少して

いるように見られるが，東証マザーズが
1999 年 11 月，NASDAQ ジャパンが 2000 年 5
月に開設され，新規株式公開会社が，
JASDAQ 以外の市場に上場したと考えられ
る。 
1970 年－1973 年の第１次と 1982 年－1986

年頃の第２次のベンチャー・ブームが好景気
に発生し，不況の到来と共に消えていったの
に対し，1990 年代前半から不況下において第
３次ベンチャー・ブームが発生していた。こ
れは日本経済が高度成長期から安定成長を
へて成熟期を迎え，マイナス成長においてア
メリカ的産業振興政策を用いて日本経済の
復活を目指そうとしたものである。このブー
ムに東証マザーズやナスダックジャパンが
果たした役割は大きなものであった。しかし
ながら，2002 年 8 月新規上場企業が見込みよ
り大幅に少なく経営環境が悪化し，多額の累
積赤字を発生させたことから，NASDAQ は撤退
することとなった。 

JASDAQ における上場企業総計の推移を見
ても，1990 年を機に，急激に増加している。 
しかしながら，これらからは Ibbotson and 

Jaffe（1975）や Lubos and Veronesi(2005)
が述べているような IPOs 数の著しい変化を
見ることはできなかった。 

また，IPOs 後，すぐに株価が下落してしま
うというアンダーパフォーマンスの問題が
ある。1995 年の公開価格と初値との乖離率は
平均 12.57％で最高 103.39％，最低で
-14.29％である。また，新規登録銘柄の売買
高は，登録日を 100 とすると平成 6年(106 銘
柄)は 6ヶ月後に 3.2％まで下落している。 
 
(5) サンプルには，1997 年－2006 年の
JASDAQ 上場企業を用いた。 
本研究では以下のことが明らかとなった。 
① イノベーションの集約度が高い企業ほ

ど，イノベーション投資とアンダープラ
イシングとの相関係数が強くなること
を検証した。 

② 初期収益率が，平均値および中央値と
も，Low- R&D 企業よりも High- R&D 企業
の方が大きく，R&D 集約度が高い企業が，
アンダープライシングが大きい，という
ことがいえた。 
③ Low- R&D と High- R&D のグループごと
に，R&D 集約度とアンダープライシング
との相関係数求めた。しかしながら，R&D
集約度が高い企業が，アンダープライシ
ングが大きい，ということがいえなかっ
た。 
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