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研究成果の概要（和文）：第1に、ベンチャーキャピタルの名声による保証効果を分析し、IPO企業のパフォーマンスと
の間に明確な関連性が見られないことを明らかにした。第2に、IPOを促進することはIPO企業にとどまらず、取引関係
のある未公開企業に対してもプラスのスピルオーバー効果があることが確認された。第3に、IPO市場へのオーバーアロ
ットメント制度の導入が発行企業と証券会社の両者にとってメリットがあることを明らかにした。第4に、ジャスダッ
クで導入された入札方式とマーケットメイキング方式の選択方式という制度が価格形成に及ぼす影響を考察し、マーケ
ットメイキング制度が市場の流動性を高める効果を持っていることを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：First, I found that there is no clear relationship between the certification 
effects of venture capital firm’s reputation and IPO firm’s performance. Second, I used the IPOs of 
supply-chain partners as precipitating events and tested for positive spillovers on private firms. I 
found that private suppliers and customers experience significantly higher rates of growth in revenue, 
cash balance, and PP&E than do other private firms. Third, I provided evidence that overallotment option 
provisions benefit both issuers and underwriters. I estimated that OAO provisions lead to lower 
underwriting fees, less underpricing, less negative post-IPO performance, lower post-IPO volatility and 
larger IPOs. Forth, I found that the market maker method was mainly attractive to the least liquid firms. 
Two-thirds of IPO firms initially choose the auction method and many others switched to auction later on. 
Paradoxically, abnormal returns for firms switching to auction are significantly positive.

研究分野：ファイナンス

キーワード： アントレプレナーファイナンス　ベンチャーキャピタル　マーケットメイキング　優先株　高度成長企
業　IPO　ファミリービジネス
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１．研究開始当初の背景 
（1）イノベーション、雇用創出、経済の活
性化のために、高成長企業の輩出が求められ
ている。しかし、創業および成長初期段階に
おいて、ベンチャーキャピタル（VC）からの
資金調達を活用して急成長をとげたベンチ
ャー企業は、わが国では極めて少ない。多く
の企業が創業者の自己資金に依存している
のが現状である。創業者の自己資金に依存し
た緩やかな企業成長では、グローバルな競争
に勝つことができない。グーグルやフェイス
ブックが創業から1年程度で数十億円規模の
資金を VC から調達し、急成長イノベーショ
ン企業へと変貌を遂げているのとは対照的
である。こうした状況を改善するには、資金
供給側である VC が抱えている課題と、資金
需要側であるベンチャー企業が抱えている
課題の双方について分析を深める必要があ
る。 
 資金の供給側である VC については、シン
ジケーションの組成メンバー（リード VC の
タイプや過去の実績など）に注目した分析を
深め、日本の VC 投資が抱える課題の分析を
深化させる。VC の名声が投資先企業のパフォ
ーマンスにどのような影響を与えているか
を明らかにする。また、近年普及しつつある
優先株の活用についてもその背景を分析す
る。 
 資金の需要側であるベンチャー企業につ
いては、わが国において高成長を実現したベ
ンチャー企業を取り上げ、資金調達の制約を
どのように乗り越えてきたかをケース分析
として深める。また、わが国における新規公
開企業はスタートアップ段階のベンチャー
企業から、設立から長い期間を経過したファ
ミリービジネスまで幅広い。ファミリービジ
ネスと非ファミリービジネスの比較の視点
からも分析する。 
 
（2）わが国の新規株式公開（IPO）市場につ
いては、1997 年のブックビルディング方式の
導入、1999 年のマザーズ設立に始まるベンチ
ャー企業向け市場の創設、2002 年のオーバー
アロットメントオプション制度の導入、ジャ
スダックの価格決定における入札方式とマ
ーケットメイキング方式の選択方式の導入
とその後のマーケットメイキング制度の廃
止など、さまざまな制度が 1990 年代後半以
降積極的に導入された。IPO を対象とした分
析について進展させ、こうしたわが国の市場
改革がIPO市場の価格形成や新規公開企業の
資金調達に対して与えた影響に焦点を当て
た分析を行う必要がある。 
 
 
２．研究の目的 
（1）本研究の目的は、日本経済を牽引する
高成長企業を輩出するためのファイナンス
のあり方を明らかにし、意義のある学術的・
実践的インプリケーションを提示すること

にある。そのためには、公開企業と未公開企
業向けファイナンスの領域横断的研究を深
化させ、企業のライフサイクルという時系列
的変遷を視野に入れた分析枠組みの構築が
不可欠である。 
 本研究は、企業のファイナンス活動の一断
面のみを対象としてきたこれまでの研究か
ら、①公開企業と未公開企業の関連性、②未
公開企業から公開企業への時系列的変遷、③
資金調達・投資・ペイアウト活動の関連性と
いう3つの方向から領域横断的研究を進展さ
せることを目的としている。 
 
 
３．研究の方法 
（1）IPO 市場と VC 投資に関する定量的分析 
本研究では、IPO 市場、VC投資、ファミリ
ービジネスに関する包括的なデータセット
を構築し、下記に示すような多様な視点から
定量的な分析を行った。 
 
① IPO 市場の保証機能に関しては、1997 年
9 月のブックビルディング方式の導入後
から 2011 年 12 月末までに実施された
1615 社の IPO のデータを用いて、わが国
の IPO 市場において、主幹事証券会社、
監査法人、証券取引所の上場審査、メイ
ンバンクの名声による保証効果が機能
しているかどうかを実証的に分析した。 
 

② ①の分析を受けて、ベンチャーキャピタ
ルの名声による保証効果に焦点を当て
た分析を実施した。ジャパンベンチャー
リサーチ（Japan Venture Research: JVR）
のデータセットを用いて、日本の VC 業
界において名声による保証効果が機能
しているのか分析を行った。2003 年から
2011 年の VC 投資先の新規公開企業を対
象に、VC の投資額ベースと IPO の時価総
額ベースで測定した2つの名声の指標を
もとに分類した、名声の高い VC と名声
の低い VC のパフォーマンスに差がある
かどうかを検証した。 

   
③ アメリカにおいては優先株の利用が普
及していることがいくつかの研究にお
いて指摘されているが、アジア諸国の現
状はほとんど分析されていない。日本の
VC は、普通株での投資が一般的であり、
優先株の利用は極めて少ないと言われ
ている。2001‒2012 年の新興市場への上
場企業に対する VC 投資に関する JVR の
包括的なデータベースを用いて、最近わ
が国で普及しつつある優先株を利用し
た VC 投資について、優先株の利用状況
と利用の決定要因を考察した。 

 
④ IPO はそれを実施した企業にとって大き
なメリット（資金調達、人材の獲得、名
声の獲得など）があるだけではなく、そ



れらと事業上の取引関係を持つ、仕入先
企業や販売先企業にとっても効果があ
るものと考えられる。未公開企業から公
開企業への時系列的変遷という視点か
ら研究をさらに進めるために、未公開企
業と取引関係にある企業がIPOを実施し
た場合に、仕入先企業および販売先企業
の財務構造および業績パフォーマンス
に対してどのようなスピルオーバー効
果を持つかについて、帝国データバンク
の1993年から2005年までの未公開企業
のデータを用いての実証研究を行った。 

 

⑤ IPO 市場の制度改革を対象として、オー
バーアロットメント制度の導入や、ジャ
スダックで導入された入札方式とマー
ケットメイキング方式の選択方式とい
う制度が、IPO 市場の価格形成に及ぼす
影響を考察した。オーバーアロットメン
ト制度を利用したIPOと利用していない
IPO の発行の特徴や、同制度の利用が発
行企業と証券会社の双方にとってどの
ような効果があるかを分析した。また、
入札方式からマーケットメイキング方
式に移行した企業、逆にマーケットメイ
キング方式から入札方式に移行した企
業の株式の流動性がどのように変化し
たかを考察した。 

 

⑥ 日本の IPO 市場へは、アーリーステージ
のベンチャー企業だけではなく、会社設
立から数十年を経た成熟企業も多数公
開している。ファミリービジネスと非フ
ァミリービジネスのパフォーマンスを
比較分析した。とりわけ、1997 年のアジ
ア金融危機と 2008 年のリーマンショッ
クという外性的なショックに対して、フ
ァミリービジネスと非ファミリービジ
ネスがどのような対応を行ったかにつ
いて焦点を当て考察した。 

 
（2）ベンチャー企業のケース分析 
 科学技術ベースのベンチャー企業として
未公開企業から公開企業へと高成長を遂げ
た企業や、高成長を目指している未公開企業
をケースとして取り上げ分析した。VC 投資や
IPO 市場を対象とした定量的な分析とあわせ
て、ベンチャー企業を対象としたケース分析
を行うことによって、資金調達側が抱える課
題についてより踏み込んだ分析を実施した。
具体的には、大学発バイオベンチャーの株式
会社ユーグレナと、グローバルベンチャーを
目指す Freee 株式会社の 2社について、人・
物・金の融合をいかに設計し、実行している
かという視点から分析した。 
 
 
４．研究成果 
（1）IPO 市場と VC 投資に関する定量的分析 

① IPO 市場の保証効果に関する研究 
雇用創出、収益性、株価のいずれで見て
も、残念ながら高いパフォーマンスを
IPO 後に持続できているとは言いがたい。
IPO 時の資金調達もその後のパフォーマ
ンスの向上につながっておらず、VC やア
ンダーライターの名声による保証機能
も十分機能していない。高成長企業をい
かに生み出すかは重要な政策的課題で
もあり、高成長企業が持つ特徴を明らか
にしていく研究の蓄積と、それを反映し
た実践が不可欠である。 
1997 年 9 月のブックビルディング方
式の導入後から2011年 12月末までに実
施された 1615 社の新規株式公開のデー
タを用いた分析によると、VC やアンダー
ライターなどの名声による保証効果は
わが国では十分機能しておらず、その一
方でアンダープライシングと長期株価
パフォーマンスに大きな影響を与えて
いるのが、新規公開企業の規模である。
1999 年 12 月のマザーズに始まる新興企
業向け市場の創設にともなって、成長初
期段階にあるベンチャー企業に対して
株式公開への門戸が開かれていったこ
とはすばらしいことである。しかし、そ
うした上場基準の緩和にあわせて、市場
参加者には保証効果を向上させるため
の努力が求められていることを明らか
にした。 

 
② VC の名声による保証効果については、い
ずれの指標を用いても、名声の高い VC
と名声の低い VC の間で短期パフォーマ
ンス（アンダープライシング）と長期株
価パフォーマンスに違いは観察されな
かった。日本において VC の名声による
保証効果は機能していない可能性があ
る。また、リード VC のタイプ別にパフ
ォーマンスの比較も行ったが、これに関
しても短期および長期パフォーマンス
に有意な差は観察されなかった。 

 
③ VC 投資における優先株の利用に関する
分析では、優先株を用いた投資は、金融
危機時、会社設立初期、ハイテク産業や
海外 VC に多いことが明らかになった。
これらの結果から、VC はエージェンシー
コストを低下させるために優先株を利
用していると考えられる。 

 
④ IPO に関するこれまでの研究では、IPO
を実施した企業自身に対する効果やパ
フォーマンスを分析するものがほとん
どであったが、IPO 企業と取引関係にあ
る未公開企業に対する効果まで分析対
象を拡大した研究はおそらく初めてで
あろうと思われる。また、多くの研究が
株価の反応を分析しているのに対して、
本研究では財務パフォーマンスへの影



響を分析している点も特徴と言える。帝
国データバンクの1993年から2005年ま
での未公開企業のデータを用いた分析
の結果、スピルオーバー効果が確認され、
IPO を促進することは IPO 企業そのもの
にとどまらず、取引関係のある未公開企
業に対してもプラスの効果があること
が確認された。 

 
⑤ 研究の方法（1）の⑤と⑥で述べたテー
マについては、現在ワーキングペーパー
としてとりまとめて海外ジャーナルへ
の投稿中および投稿の準備を進めてい
るところであり、今後研究成果としての
発表を予定している。 

 
・ Yawen Jiao, Kenji Kutsuna, and 
Richard Smith, “Why do IPO Issuers 
Grant Overallotment Options to 
Underwriters?,” working paper. 
 
・ Y. Peter Chung, Thomas Kim, Kenji 
Kutsuna, and Richard Smith, Who 
Benefits from Market Makings?,” 
working paper. 

 
（2）ベンチャー企業 2社のケース分析 
 株式会社ユーグレナは、会社設立の 2005
年から7年後の2012年に東証マザーズにIPO
を実施している。さらに 2 年後の 2014 年に
は東証 1部に市場変更し、東京大学発ベンチ
ャーとしては初めてともいえる東証1部上場
企業となった。IPO では公開価格 1700 円で
50 万株を公募していることから、同社の資金
調達額は 8 億 5000 万円である。しかし、市
場で初めてついた初値は 3900 円である。つ
まり、同社の IPO は、市場価格としての初値
3900 円から過小に値付けされた公開価格
1700 円で資金調達することにより、機会コス
トとして高い間接的コストを負担している。
いわゆるアンダープライシングと呼ばれる
現象であり、（3900 円−1700 円）×50 万株＝
11 億円が、同社の IPO において「テーブルに
残してきたお金（money left on the table）」
ということになる。 
 しかし、同社の資金調達が興味深いのは、
IPO 時には高い間接的コストを負担しながら
も、その高い株価を利用して IPO 後の早い段
階で多額の増資を実施していることである。
第三者割当増資による約 11億 6000 万円と一
般募集の約 64 億 6000 万円と合わせて、約 76
億 2000 万円の資金調達を実施している。こ
れらの豊富な資金は、藻類由来油脂開発・生
産設備に関する設備投資資金、国内ヘルスケ
ア事業の基盤拡大のための企業買収資金、藻
類由来油脂開発・生産に関する研究開発資金、
子会社である八重山殖産株式会社における
借入金の返済資金、自社食品製品の販売力強
化を目的とした販売促進活動費及び広告宣
伝費等の運転資金など、幅広い用途に充当す

る計画である。 
 Freee 株式会社は、スタートアップ段階で、
米国 VC やシンガポール政府系のファンド等
より 17 億円超の出資を受けている。なぜ、
主要な資金提供者は海外の VC なのか。それ
は代表取締役の佐々木大輔氏がIPOをどのよ
うに位置づけているかと密接に関連してい
る。日本の多くのベンチャー企業にとって
IPO はアントレプレナーの重要な「ゴール」
であり、VC も IPO を急ぐべきとするマイルス
トンを設定している。また、IPO の実質基準
も低下してきていることから、数十億円程度
の時価総額でも IPO を実施できており、比較
的容易に手が届く目標となっている。しかし、
一方で、こうした規模の企業の株式を機関投
資家がポートフォリオに組み入れることは
困難であり、IPO 後の主要なマーケティング
先は個人投資家となる。短期的なリターンを
想定する個人投資家が中心となることから、
ベンチャー企業はIPO後も基本的には利益を
出すことが投資家から強く要求される。 
 一方、米国のベンチャー企業にとっての
IPO は、1000 億円程度の時価総額がターゲッ
トとされる。VC も 1000 億円程度の時価総額
の IPO の可能性があるのであれば、その実現
をアントレプレナーに急がせることは基本
的にしない。IPO 後も主要なマーケティング
先は機関投資家であり、IPO 後に利益を出さ
ないとしてもストーリー次第では評価され
る。 
 個人投資家向けにわかりやすい業績（利
益）を短期間に出すことが事業目標になると、
個人投資家が中心の株式市場では、大規模投
資を実施することで赤字化することをアン
トレプレナーは躊躇することになる。製造業
が中心の時代には、設備投資を実施したとし
ても、減価償却により負のキャッシュフロー
が直接的に PL に影響することはない。しか
し、ソフトウエア産業の場合にはあまり長い
償却期間を取れないために、大規模投資を実
施すれば直接的に PL に影響する。株式市場
においてPERなどの利益指標に偏った評価し
かされない風土があれば、ベンチャー企業の
ビジネスモデルや事業の方向性に多大な影
響を及ぼすことになる。 
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