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研究成果の概要（和文）：　本研究から、日本の株式市場におけるアノマリー現象である「半年効果」（下半期に比べ
て上半期の収益率が有意に高い現象）が新規公開株の価格形成にも影響を与えており、上半期の新規公開株の初期収益
率が下半期に比べて有意に高いことが確認された。また、tick dataの情報からも、上半期には投資家行動が積極的で
あることが示された。長期の株価形成については、新規公開株の収益率が長期的には低迷する傾向が観察され、とりわ
け上半期の新規公開株については、新規公開当初の高水準の株価が結果的に長期パフォーマンスの悪化を招いている可
能性が示唆された。

研究成果の概要（英文）： Mean stock returns are significantly positive for months during the first half of
 the calendar year and significantly negative for months during the second half in the Japanese stock mark
et. This seasonal pattern affects the pricing in the Japanese IPO markets. In the short-run, initial retur
ns during the first half of the year are significantly higher than those of the second half. We also find 
that investors are more aggressive in the first half of the year in the IPO markets. On the other hand, co
mpanies that go public in the first half of the year show poorer long-run performances, due to the higher 
prices around IPO period.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 国内外を通じて 1 週間から 2 週間程度の
短期間に平均して 10 数％から数十％の初期
収益率（公開価格《新規公開直前に希望者に
新規公開株を売り渡す際の価格》から初値
《新規公開時に株式市場で初めて成立する
株価》への上昇率）が得られるという事実は、
IPO における”puzzle”として研究者・実務家
等の間で幅広く知られている。また、新規公
開株の収益率が長期的に低迷傾向を示すこ
とも IPO をめぐる特徴の一つとして指摘さ
れてきた。 
 株式市場で効率的な価格形成が行われて
いると想定するなら、公開価格は当該銘柄の
ファンダメンタルズに比べて過小な水準に
設定されていることになる。公開価格の過小
値付けを新規公開市場における様々な情報
の非対称性によって説明しようと試みるも
のが、これまでの代表的な枠組みであった。 
しかし、情報の非対称性に基づいたモデルで
は、新規公開株の大きな初期収益率と長期収
益率の低迷を統一的に説明することは困難
である。近年の行動経済学、行動ファイナン
スの展開により、初値が過大に形成されてい
る可能性について関心が寄せられるように
なった。 
 市場での取引実績のない新規公開株につ
いては、既上場株式に比べて投資家間の評価
の分散が大きく、その上、短期的には供給量
の制約があるために、過大な初値が形成され
てしまう可能性がある。また、長期収益率の
計測を通じて、公開価格ならびに初値の水準
の妥当性を検証することも可能と考えられ
る。なお、研究代表者は本研究実施前に下記
の関連する研究成果を得ていた。 
①財務状態が良好な新規公開株への需要が
多くなるために、高い初値が形成され、初期
収益率が大きくなる可能性を示した
（ Beckman 、  Okamura 、  et al. 、 
Pacific-Basin Finance Journal、 2001）。 
②新規公開企業の業績は、IPO時をピークと
して低下する傾向が明らかになった。また、
株式所有の集中度減少が業績低下に結びつ
くことも示された（Kutsuna、 Okamura et 
al.、 Pacific-Basin Finance Journal、 2002）。 
③多数の個人投資家が参入した IPO（新規公
開）ほど、新規公開株に対する評価の分散が
大きくなり、その結果として過大な初値が形
成された可能性を指摘した（岡村、商学論究、
2010）。 
 
２．研究の目的 
 公開価格決定方式に入札方式が用いられ
ていた 1989年から 1997年の間については、
入札情報を用いて投資家や主幹事証券会社
の行動が新規公開株の価格形成に与える影
響を検討することが、現在より比較的容易で
あったと考えられる。だが、現行のブックビ
ルディング方式導入後は、主幹事証券会社の
裁量の余地が増大する一方、新規公開プロセ

スの透明性は低下したと考えられる。 
 そこで、本研究では、新規公開株について、
短期間（日中）から長期（5 年）の期間を対
象とし、価格形成の分析を通じて、投資家行
動の特徴を明らかにすることを目的とした。 
 ブックビルディング方式による公開価格
の決定では、企業価値評価能力が相対的に高
く、また評価能力の分散も比較的小さい機関
投資家等の意見が反映されやすい。だが、新
規公開株の取引主体は、評価能力が相対的に
低く、分散も大きいと考えられる個人投資家
中心となっている。このような制度面での特
徴が、大きな初期収益率が観察される一因と
考えられる。 
 なお、研究代表者は既に、個人投資家が積
極的に参入した IPOにおいては、初値が過大
に形成された可能性を明らかにしている。本
研究では、個々の銘柄について、初値の形成
に至る過程ならびに初値形成後の評価の収
斂状況を、ティックデータを用いて分析する
ことによって、新規公開株の価格形成の特徴
を明らかにするとともに、新規公開株の取引
制度上の問題点を実証的に明らかにする計
画とした。 
 新規公開制度については、初期収益率の高
さから、過去には公開価格決定方式や公開株
の配分方法について社会的・政治的な関心を
集めた。また、2000年代半ばには、100%を
超えるような極めて高い初期収益率がしば
しば観察され、IPOブームと呼ばれることが
あった。しかし、金融危機、新規公開企業の
不祥事などを背景に、2009 年に新規公開企
業数はわずか 19 社と激減し、新規公開市場
は機能停止寸前の状態となっていた。 
 本研究では、ティックデータを用いた詳細
な分析を行うことを通じて、新規公開株の価
格形成の特徴と問題点を検証した。その上で、
公開価格や初値の妥当性について評価し、さ
らに公開価格決定方式、新規公開銘柄の取引
方式などの制度改善に向けた知見を得られ
ると考える。 
 
３．研究の方法 
 具体的な研究方法は以下の通りである。 
(1)新規公開プロセスにおける価格形成の分
析 
(2)日中の株式取引データであるティックデ
ータから得られる情報を用いた価格形成の
分析 
(3)長期収益率の計測を通じた公開価格なら
びに初値水準の分析 
(4)株主属性を考慮した価格形成の分析 
 (1)については、日経メディアマーケティン
グ提供のNEEDSから公開価格ならびに初値
を取得するとともに、『株式公開白書』およ
び各社の有価証券届出書等からブックビル
ディングに関する情報を取得し、データセッ
トを作成の上、分析を行った。  
 (2)については、日経メディアマーケティン
グ提供の「NEEDSティックデータ」のデー



タ量が極めて多いため、前場（午前の取引）、
後場（午後の取引）、全日の取引、それぞれ
の集計値から分析を行った。 
 その際、日経メディアマーケティング提供
のデータ検索ツールである TickVision 等を
利用して、価格形成面での特徴把握に努めた。 
 (3)については、日経メディアマーケティン
グ提供の NEEDS から新規公開株の BHAR
（Buy-and-Hold Abnormal Return）を算出
した。その際、取引初日の価格に基準化する
ことで、公開後の株価の推移、ならびに公開
後の株価パフォーマンスと比較した形での
初値水準の検討を行いやすくした。 
 (4)については、日経メディアマーケティン
グ提供のNEEDSならびに『株式公開白書』、
各社の有価証券届出書等から新規公開企業
の株主構成に関する情報を抽出し、データセ
ットを作成した。なお、株主構成に関する情
報は膨大であるため、本研究では親子上場の
ケースを中心にデータセットの作成、分析を
行うこととした。 
 
４．研究成果 
 本研究を通じて、一部の新規公開株につい
て極めて過熱した形で価格形成がなされて
いること、ならびに日本の株式市場における
価格形成面のアノマリー現象、すなわち下半
期に比べて上半期の収益率が高い「半年効果
（上半期効果）」が、新規公開株の価格形成
にも影響を与えていることが明らかになっ
た。加えて、ティックデータの情報から、上
半期においては投資家行動が積極的である
ことが示された。さらに、長期の株価形成に
ついては、新規公開株の収益率には長期的な
低迷傾向が観察される点、上半期に IPOを行
った銘柄については長期パフォーマンスが
より低迷する傾向が明らかになった。これら
の結果から、新規公開株の価格形成に対して
は株式市場全体の季節性が影響しており、短
期の価格形成については初値の過熱による
高い初期収益率、長期の価格形成については
新規公開当初の高水準の株価を基点とした
パフォーマンスの悪化傾向、という形で表れ
ていると結論できる。 
 さらに、株主属性を考慮して行った子会社
公開の分析では、親会社という株主属性が投
資家に対して正の情報外部性効果を持つこ
とが明らかになった。 
 なお、主な分析結果については以下の通り
である。 
 
(1)新規公開直後の短期の価格形成について
検討を行うために初期収益率の分析を行っ
た結果、入札方式の期間(1993-1997 年)にお
いては、上半期 13%(平均値)、下半期 10％(平
均値)程度であった。ブックビルディング方式
(1997 年以降)による新規公開株では上半期
68％(平均値)、下半期 46％(平均値)であった。
入札方式とブックビルディング方式の比較
では前者の初期収益率が低く、上半期と下半

期の比較では上半期の初期収益率が高いこ
とが明らかになった。 
 
(2)半年効果を引き起こしている可能性のあ
る投資家行動に関して、公開価格決定プロセ
スに焦点を当てて分析を行った。公開価格決
定に先立って、ブックビルディング（需要積
み上げ）が投資家に対して実施されるが、そ
の際に仮条件が上限と下限をもって提示さ
れ、原則としてその範囲で公開価格が決定さ
れる。そこで、仮条件中間値から公開価格へ
の上昇率を投資家センチメントの代理変数
とみなし、上半期と下半期の比較検証を行っ
た結果、上半期では下半期に比べて有意に上
昇率が高いことが明らかになった。 
 
(3)ティックデータから得られる情報を用い
て、上半期と下半期の投資家行動を比較分析
した。具体的には、uptick数と downtick数
の比較、ならびに uptickの約定における取引
金額合計と downtick の約定における取引金
額合計の比較を行った。uptickとは直前の約
定に比べて高い価格での約定のことであり、
downtick とは直前の約定に比べて低い価格
での約定のことである。従って、uptickは投
資家の積極的な買いの行動、downtickは投資
家の積極的な売りの行動を表すと考えられ
る。その結果、サンプル数の少ないマザーズ
とヘラクレスについては結論を留保する必
要があるものの、IPOの中心的な市場となっ
ているジャスダックにおいて、下半期に比べ
て上半期に、相対的に投資家が積極的な買い
の行動をとっている可能性が明らかになっ
た。 
 
(4)短期の価格形成に関しては、おおむね上半
期の方が初期収益率は高く、また日中の取引
状況にも積極的な傾向が見られる。なお、新
規公開件数は月別の差異が大きいものの、必
ずしも 1年の前後半いずれかに集中している
訳ではなく、件数の多寡が各月の初期収益率
の水準に直接影響を与えている可能性も低
い。従って、株式市場全体の上半期効果が、
新規公開株の価格形成にも影響を与えてい
る可能性が強いと考えられる。 
 
(5)新規公開株の長期的な価格形成について
分析を行った結果、入札方式の下では、平均
値ではおおむねマイナス 10%からマイナス
20%程度、ベンチマークを下回る水準で低迷
していることが示された。中央値ではパフォ
ーマンスの低迷が顕著に表れており、IPO後
急速にパフォーマンスが低下し、2 年経過後
はベンチマークに比べて 40%余りも低い水
準で推移している。 
 なお、ブックビルディング方式導入後にお
いては、一部の極めて過熱した新規公開株の
影響を受けて、平均値では 2 年経過後には
50%程度ベンチマークを上回る水準となって
いる。ただし、中央値でみると、IPO後 1年



程度でマイナス 20%近くまでパフォーマン
スが悪化し、その後も同水準で低迷する傾向
が観察される。 
 
(6)長期の価格形成に関して、初期収益率の大
きさで分割したサブサンプルを用いて分析
したところ、ブックビルディング（BB） 
方式導入後の期間については初期収益率が
高い場合には長期パフォーマンスが低迷す
る傾向が明らかになった。一方、入札方式期
間については、同様の傾向は観察されるもの
の、BB期間ほど顕著なものではなかった。 
 公開価格決定方式別の初期収益率につい
ては、入札と BB の比較では、平均値で約 5
分の 1（入札 11%・BB53%：ジャスダック）、
標準偏差が 6分の 1（入札 15%・BB92%：同）
となっており、BB 方式導入後に初期収益率
が大幅に高くなるとともにバラツキも大き
くなったことが明らかになった。 
 背景として、BB 方式では仮条件上限価格
が公開価格の上限となっているために、投資
家の評価・人気を公開価格に反映させること
ができないという制度面の問題を挙げるこ
とができる。 
 さらに、上半期に新規公開された銘柄の長
期パフォーマンスが下半期の銘柄に比べて
有意に低いことが明らかになった。背景とし
て、上半期において初期収益率が相対的に高
く、初値が過大な水準で形成されていること
が挙げられる。このことからも、半年効果と
して知られる下半期に比べて上半期の収益
率が高いという現象が、初値形成を過熱させ
ている可能性が示唆される。 
 
(7)日本の子会社公開(Equity Carve-Out)に
おける「過小値付け(underpricing)」の決定
要因に関する実証分析を行ったところ、親会
社、銀行といった株主属性が他の投資家に対
して、価格形成面での影響を与えることが明
らかになった。 
 日本の企業グループでは、親子双方の企業
が上場している形態が幅広く観察されてお
り、子会社公開の実施事例も諸外国と比して
豊富である。IPO研究で一般的に用いられて
いる過小値付けに加えて、引受会社が公開価
格決定の前段階で設定する仮条件幅につい
ても新たに分析を行った。すなわち、公開価
格とは異なるタイミング、異なる方式で決定
される、この仮条件幅を分析に加えることに
よって、従来の過小値付け分析では捉えられ
ない側面を検討することとした。 
 これら二つの価格付け変数に対して、親会
社所有権および情報外部性の効果を中心的
に考察したが、前者の親会社所有権は、親-
子関係のコーポレートガバナンス構造が、投
資家にとってのリスクとしてどのように認
識されているかを分析するために用いる。後
者の情報外部性とは、親子企業の強い結びつ
きによって、親会社の情報開示が、どのよう
に子会社の情報透明性に影響し、結果として、

どのように価格付けに反映されるかを検証
した。 
 主な実証結果として、特に新興企業向け市
場において、子会社公開の過小値付けは、通
常の IPO と比較して低位にあることが挙げ
られる。これは、子会社公開に対する情報の
不確実性が小さいことを示唆している。親会
社所有権の過小値付けへの効果は、全体的に
有意ではなく、現段階では確定的な結果は出
ていない。仮条件幅に関して、親会社所有権
の増加が、情報不確実性を緩和する傾向が弱
く示唆される。また、親会社所有権は、銀行
持株比率と、相互に関連して、過小値付けを
増加させる影響を及ぼしている。これは、大
口株主間の結託リスクへの投資家の懸念と
整合的である。しかしながら、仮条件幅への
効果は、逆転し、不確実性を低下させる方向
に働いている。最後に、親会社による精度の
高い業績予想は、過小値付けを緩和しており、
親会社から子会社への情報外部性効果と整
合的な結果を得た。 
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