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研究成果の概要： 

本研究ではファイナンスの理論に立脚すると同時に，会計行動という視点からアプローチ

することで，長年，国内外で論争点となっていた IPO アノマリーの解明に取り組んだ。所有

構造をはじめとする株式公開前の詳細な情報を整理し、日本企業の IPO としては最大規模の

データベースを構築し、実証分析を行った。その結果、所有構造と会計行動（株式公開前数

期間における業績推移および利益調整）の関係ならびに会計行動と公開価格の関係が明らか

になった。 
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１．研究開始当初の背景 

1990年代初頭のバブルの崩壊後、急速にデ

フレーションが進行するとともに、日本経

済は失われた10年とも言われる苦境を経験

してきた。ようやく日本経済が真の活力を

回復するためには、政府主導の「構造改革」

のみならず、経済の基盤となるさまざまな

領域で問題の解決に取り組む必要がある。 

特に日本の国際競争力を高めるためには、

成長性の高いベンチャー企業の育成が急務

であり、そうした企業に潤沢な成長資金を

供給することが必要であることは論を待た

ない。しかし、一般に規模が小さく、経営

基盤も不安定で、資金を提供する投資家と

の間の情報の非対称性が大きいベンチャー

企業への投資はリスクが高く、効率的かつ

効果的な資金供給を実現するために解決す

べき課題は数多い。 

こうしたベンチャー企業による新規株式

公開（Initial Public Offerings、 IPO）

をめぐる問題解決は長年にわたり、重要な

社会的課題となっていた。新規株式公開市
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場を整備することで、ベンチャーの起業を

促進し、新たなビジネスチャンスを創出す

ることで、真に活力ある経済を実現するこ

とが常にわが国の課題となっている。本研

究は、株式公開市場の問題を解明すること

を通じ、こうした社会的課題に応えるもの

である。 

 

 

２．研究の目的 

新規株式公開の実績が豊富な米国を中心

として、既に IPO に関する膨大な研究が蓄

積され、各国市場で共通して大きく 3つの

アノマリーが存在することが明らかとなっ

ている。しかし、その原因の解明は十分に

進んでいない状況にある。 

本研究は日本市場における事例を中心と

して IPO アノマリーの実証的な解明に取り

組むことで、経済の持続的成長に不可欠な

IPO 市場の整備へのインプリケーションを

得ることを目的とする。 

前述のとおり、IPO をテーマとする研究は

国内外で数多く行われているが、その大部

分はもっぱらファイナンスの視点から行わ

れている。しかし、ファイナンスの視点の

みから行われる研究では企業評価に大きな

影響を与えると考えられる会計行動を考慮

していないという限界がある。これに対し

て本研究は、会計行動も変数に取り入れて

実証的に分析することで、より現実に即し

たアノマリーの解明を目指すことを目的と

している。 

 
 
３．研究の方法 

本研究はIPOアノマリーの実証的解明を目

指すものであるため、実証モデルおよびデー

タベースを構築することから着手する必要

がある。そのために、まず、自らが行ってき

た研究成果、現在までに構築しているデータ

ベースの分析から得られる知見を整理する

とともに、国内外で展開されているIPOや無

形資産などに関する研究を幅広くサーベイ

する。これにより、主にファイナンス領域で

蓄積されてきたIPOに関する研究成果、会計

の領域で行われてきた無形資産に関する研

究成果、およびこれまで自ら進めてきた、わ

が国におけるIPO企業の利益調整行動の研究

成果を融合させた仮説の設定、および実証モ

デルの構築を行う。さらに世界各国から多く

の会計・ファイナンス分野の研究者が参加す

る学会（Asian Academic Accounting  

Association Conferenceならびに

Asian-Pacific Conference on International 

Accounting Issues）に出席し、最新の研究

成果を収集するとともに、構築した仮説およ

び実証モデルをもとに各国の研究者と議論

し、研究内容のブラッシュアップを図る。 

同時に基本となる財務データおよび株価デ

ータ、分析のためのソフトウエアを入手し、

データベース作成を進める。その際、大量の

データを用いて統計的に検証を進める場合

に欠如しがちな定量的情報についても、手作

業で目論見書などをもとに収集し、非財務デ

ータを検証可能なデータ形式に変換して追

加する。こうして作成されたデータベースを

用いて、記述統計量や単変量の分析など予備

的な分析を行う。これらの作業を通じてさら

に実証モデルの精緻化に役立てるとともに、

不足のデータのチェックを行い、さらにデー

タベースをブラッシュアップする。 

このようにして構築した実証モデル、デー

タベースを用いて、仮説の検証に着手する。

主にIPOアノマリーを表す代理変数を従属変

数とし、財務、非財務変数を説明変数として

用いた多変量解析を行い、両者の関連性を統

計的に明らかにする。 

 
 
４．研究成果 
まず、日本市場における IPO 研究では過去

最大規模となるデータベースを構築したこ
とである。より日本市場全般の特徴を的確に
分析できるよう、JASDAQ における IPO だけで
なく、日本を代表する市場である東京証券取
引所における IPO も研究対象に加え、1989 年
〜2005 年までのデータを収集し、その際、ベ
ンチャーキャピタルや創業者の所有割合の
詳細についても、一つ一つ紙ベースのデータ
を収集し入力作業を行うことで、時間は消費
したものの、先行研究にはない、より踏み込
んだ研究を可能とするデータベースを完成
させることができた。 
また、IPOアノマリーとわが国における IPO

企業の会計行動の研究成果を融合させた、独
自の仮説の設定、および実証モデルの構築を
行うことができた。そしてこれらの仮説をオ
リジナルのデータベースを用いて、予備分析
に続き、具体的な検証作業を行った。その結
果、いくつかの興味深い点が明らかとなった。 

まず、取締役等、インサイダーの持ち株割
合の高い企業ほど、利益を大きく見せるよう
な会計行動を積極的に行っているという点
である。これは IPO に際して、所有する株式
が多いほど、そのプライシングによって富が
影響を受けるため、経営者は自己の富の最大
化を図ることを目的とする会計行動をとる
とい仮説と一致する結果である。 



 

 

しかし、その一方で、当初設定された仮説
とは逆に、インサイダーの持ち株割合とアン
ダープライシングの間には正の相関関係が
みられ、結果的に利益を大きく見せる会計行
動は公開価格の最大化にはつながっていな
いことを示唆する結果が得られた。この結果
は経済的実態は同一であるにもかかわらず、
利益を大きく見せるという、表面的な行動が
公開価格の設定においては、かえってプライ
シングの不確実性を増大する要因としてと
らえられていることを示唆している。これま
での IPO企業の利益調整行動を対象とした研
究では、利益を大きく見せる会計行動は公開
価格の引き上げにつながるという暗黙の前
提ですすめられてきたことを考えると、非常
に興味深い結果であるといえる。 

このうち、一部の成果として、株式公開前
数期間における業績推移および利益調整行
動と公開価格の関係に関する分析について
は雑誌論文として公表することができた。 

また、IPO 研究の最大のテーマとなってい
るアンダープライシング（初期収益率）につ
いても新たに分析対象に加え、所有構造、利
益調整行動との関係についても新たに仮説
を構築し、記述統計料や単変量分析など予備
的な分析を行った。 

さらに、これらの分析結果をもとに本課題
最終年度では、具体的な成果として論文（ワ
ーキングペーパー）2 本の執筆を行うことが
できた。また執筆したワーキングペーパーを
さらに頑健なものとするために、国際的に活
躍する研究者が出席する国際会議やセミナ
ーで英語による口頭発表を合計 3 回行った。 
具体的には、2008 年 7 月に横浜で開催された
Asian Financial Association-Nippon 
Financial Association 2008 International 
Conference、同 9月に開催された SKKU 
Business school（韓国）でのセミナー、同
11 月に開催されたパリで開催された The 
20th Asian-Pacific Conference on 
International Accounting Issue において発
表し、新たな視点から貴重なコメントや質問
を受けることができた。これらのコメントを
もとに再度、論文の構成から見直しを行い、
上場企業の子会社の株式公開がサンプルの
相当多くを占めるという、日本の IPO に特有
の所有構造がアノマリーにも影響を与えて
いるという可能性について、より焦点をしぼ
って論文を完成させるという方向性を明確
にすることができた。そうした方向性のもと
で、さらに株式公開前の詳細な株主データを
追加し、さらに論文の完成度を高め、投稿準
備に入ることができた。また、このうち 1つ
のワーキングペーパーについて、2009 年 7 月
にオーストラリアで開催される Asian 
Financial Association Conference において、
査読により発表が採択された。 
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